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ABSTRAK 
 Ulli Setianingsih. Pengaruh Harga Saham, Varian Return Saham, 
Volume Perdagangan Saham dan Likuiditas Terhadap Bid-Ask Spread Pada 
Perusahaan Yang Listing Di Indeks LQ45 Periode 2016-2019. Skripsi. Tegal: 
Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Universitas Pancasakti Tegal. 2020. Banyak 
investor yang kurang mempertimbangkan harga saham, varian return saham dan 
volume perdagangan ketika membeli atau menjual saham yang akhirnya investor 
membayar spread terlalu tinggi. Investor dalam menanamkan investasinya juga 
terlihat kurang memperhatikan bid-ask spread, padahal perubahan bid-ask spread 
saham memberikan informasi bagi investor tentang risiko saham, return, dan lain-
lain. 
 Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode dokumentasi. Data yang digunakan merupakan data sekunder. Teknik 
pengumpulan data dilakukan dengan melakukan studi dokumentasi pada 
Indonesia tocl Exchange (IDX) dan Yahoo Finance. Teknik analisis data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah Uji Asumsi Klasik, Metode Regresi Linear 
Sederhana dan Metode Regresi Linear Berganda.   
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa : 1) Terdapat pengaruh yang 
negatif dan signifikan harga saham terhadap bid-ask spread pada perusahaan yang 
listing di Indeks LQ45 yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2019 
dibuktikan dengan diperolehny nilai signifikansi sebesar 0,039 < 0,05. 2) Terdapat 
pengaruh yang positif dan sifnifikan varian return saham terhadap bid-ask spread 
pada perusahaan yang listing di Indeks LQ45 yang terdapat di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2016-2019 dibuktikan dengan diperolehnya nilai signifikansi 
sebesar 0,000 < 0,05. 3) terdapat pengaruh yang positif dan signifikan volume 
perdagangan saham terhadap bid-ask spread pada perusahaan yang listing di 
Indeks LQ45 yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2019 
dibuktikan dengan diperolehnya nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. 4) 
Terdapat pengaruh yang negatif dan tidak signifikan likuiditas terhadap bid-ask 
spread pada perusahaan yang listing di Indeks LQ45 yang terdapat di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2016-2019 dibuktikan dengan diperolehnya nilai signifikansi 
sebesar 0,318 > 0,05. 5) Terdapat pengaruh yang signifikan harga saham, varian 
return saham, volume perdagangan saham, dan likuiditas secara simultan terhadap 
bid-ask spread pada perusahaan yang listing di Indeks LQ45 yang terdapat di Burs 
Efek Indonesia Periode 2016-2019 dibuktikan dengan diperolehnya nilai 
signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. 
 Berdasarkan dari penelitian yang dilakukan dapat ditarik kesimpulan 
bahwa harga saham, varian return saham, volume perdagangan saham, dan 
likuditas secara simultan berpengaruh signifikan terhadap bid-ask spread pada 
perusahaan yang listing di Indeks LQ45 yang terdapat di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2016-2019. 
 
Kata Kunci :  Bid-Ask Spread, Harga Saham, Varian Return Saham, Volume 
Perdagangan Saham, Likuiditas 
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ABSTRACT 
 Ulli Setianingsih. Effect of Stock Prices, Variants of Stock Returns, 
Trading Volume of Stocks and Liquidity Against Bid-Ask Spreads on Companies 
Listed in the LQ45 Index for the 2016-2019 Period. Essay. Tegal: Faculty of 
Economics and Business, Pancasakti University, Tegal. 2020. Many investors do 
not consider stock prices, stock return variants and trading volume when buying 
or selling shares, which ultimately investors pay too high a spread. Investors in 
investing also appear to pay less attention to bid-ask spreads, whereas the change 
in stock bid-ask spreads provides information for investors about stock risk, 
returns, and others. 
 The data collection method used in this study is the documentation method. 
The data used is secondary data. Data collection techniques are carried out by 
conducting documentation studies on Indonesia tocl Exchange (IDX) and Yahoo 
Finance. Data analysis techniques used in this study are the Classic Assumption 
Test, the Simple Linear Regression Method and the Multiple Linear Regression 
Method. 
 The results of this study indicate that: 1) There is a negative and 
significant effect of stock prices on the bid-ask spread on companies listing on the 
LQ45 Index contained in the Indonesia Stock Exchange Period 2016-2019 as 
evidenced by the acquisition of a significance value of 0.039 <0.05. 2) There is a 
positive and significant effect of stock return variants on bid-ask spreads on 
companies listing on the LQ45 Index contained in the Indonesia Stock Exchange 
Period 2016-2019 as evidenced by obtaining a significance value of 0,000 <0.05. 
3) there is a positive and significant effect of stock trading volume on the bid-ask 
spread on companies listing on the LQ45 Index contained in the Indonesia Stock 
Exchange Period 2016-2019 as evidenced by obtaining a significance value of 
0,000 <0.05. 4) There is a negative and insignificant effect of liquidity on the bid-
ask spread on companies listing on the LQ45 Index contained in the Indonesia 
Stock Exchange in the 2016-2019 Period as evidenced by obtaining a significance 
value of 0.318> 0.05. 5) There is a significant influence on stock prices, stock 
return variants, stock trading volume, and simultaneous liquidity on bid-ask 
spreads on companies listing on the LQ45 Index contained in the Indonesia Stock 
Burs for the 2016-2019 Period as evidenced by obtaining a significance value of 
0,000 <0.05. 
 Based on the research conducted it can be concluded that stock prices, 
stock return variants, stock trading volume, and liquidity simultaneously have a 
significant effect on bid-ask spreads on companies listing on the LQ45 Index 
contained on the Indonesia Stock Exchange Period 2016-2019. 
 
Keywords: Bid-Ask Spread, Stock Prices, Stock Return Variants, Stock Trading 
Volume, Liquidity 
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BAB 1 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang Masalah 
  Di era tradisional, aktivitas “investasi” lebih identik dengan menyimpan 
uang dibawah bantal, membeli perhiasan, atau membeli tanah. Investasi dapat 
diartikan sebagai suatu komitmen penempatan dana pada satu atau beberapa 
objek investasi dengan harapan akan mendapatkan keuntungan di masa 
mendatang. Makin maju dan berkembangnya suatu peradaban masyarakat, 
maka objek-objek investasinya makin banyak jenisnya, beragam, dan canggih 
sehingga dibutuhkan pengetahuan dan ketrampilan tertentu agar aktivitas 
investasi tersebut mencapat tujuan yang diharapkan. Seiring dengan majunya 
peradaban masyarakat, objek investasipun tumbuh dan berkembang sehingga 
masyarakat mulai familiar dengan menabung di bank, deposito berjangka, dan 
lain-lain. Masyarakat yang telah maju dan berkembang, tidak hanya 
berhubungan dengan bank, tetapi mulai mengenal berbagai instrumen pasar 
modal seperti saham, obligasi, reksadana dan berbagai bentuk surat berharga 
lainnya. 
  Pasar modal merupakan suatu pasar (tempat berupa gedung) yang 
disiapkan guna memperdagangkan saham-saham, obligasi-obligasi, dan jenis 
surat berharga lainnya dengan memakai jasa para perantara pedagang efek. 
Dalam hal ini, pasar modal adalah tempat pertemuan antara penawaran 
denganpermintaan surat berharga. Ditempat inilah para pelaku pasar yaitu 
individu
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 atau badan usaha yang mempunyai kelebihan dana (surplus funds) melakukan 
investasi dalam surat berharga yang ditawarkan oleh emiten. Sebaliknya, 
ditempat itu pula perusahaan (entites) yang membutuhkan dana menawarkan 
surat berharga dengan cara listing terlebih dahulu pada badan otoritas di pasar 
modal sebagai emiten (Sunariyah, 2011:5). 
Dalam transaksi saham di pasar modal terjadi proses pembelian saham 
dan penjualan saham. Proses transaksi jual-beli ini menciptakan adanya ask 
price dan bid price.Bid menunjukkan harga yang diajukan oleh pihak yang 
akan melakukan pembelian saham tersebut. Ask menunjukkan harga yang 
ditawarkan oleh pihak yang akan menjual saham tersebut. Suatu transaksi 
belum terjadi jika terdapat perbedaan antara bid dan ask. Misalnya saham A 
ditawarkan (ask) pada harga Rp 7.200 per saham, sementara pihak yang akan 
melakukan pembelian menempatkan bid pada harga Rp 6.900 per saham. 
Dalam kondisi demikian, maka ada dua skenario agar harga dapat bertemu, 
yaitu pihak yang melakukan ask menurunkan harganya, atau pihak yang calon 
pembeli menaikkan bid-nya, sedemikian sehingga bid dan ask bertemu pada 
satu titik harga, misalnya pada harga Rp 7.000 per saham (Darmadji & 
Fakhruddin, 2012:98).  
Informasi mengenai harga saham dan volume perdagangan saham 
merupakan informasi yang dapat dijadikan pertimbangan dalam berinvestasi. 
Bagi investor yang ingin membeli saham perlu memperhatikan ask price, 
sebaliknya bila ingin menjual saham investor perlu memperhatikan bid price. 
Dengan kata lain bid-ask spread merupakan faktor yang dipertimbangkan 
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investor untuk pengambilan keputusan apakah menjual atau menahan suatu 
saham. Sementara itu, likuiditas tercermin dari volume perdagangan saham. 
Harga saham yang selalu tinggi serta volume perdagangan saham yang besar 
menunjukkan bahwa saham tersebut digemari investor yang berarti saham 
tersebut cepat diperdagangkan. Hal ini berdampak pada menurunnya biaya 
kepemilikan saham (inventory holding), dan selanjutnya mempersempit bid-ask 
spread (Adisetia, 2013:288). 
Berdasarkan laporan perusahaan yang menjadi anggota Indeks LQ45 
pada tahun 2019, PT Matahari Departement Store Tbk (LPPF) megalami 
penurunan harga saham dari Rp 5.600 per saham pada tahun 2018 menjadi Rp 
2.186 pada tahun 2019. Volume perdagangan saham mencapai Rp 2.554 juta 
pada tahun 2018 menjadi Rp 2.186 juta pada tahun 2019. Pada tahun 2019, 
nilai aktiva lancar (current assets) sebesar Rp 3.050.209 lebih besar dari 
kewajban lancar (current liabilities) sebesar Rp 3.008.911 (www.idx.co.id).  
Current ratio mengukur kemampuan sebuah perusahaan untuk menutupi 
liabilitas jangka pendeknya dengan aset yang dimiliki. Angka aktiva lancar 
tersebut lebih dari 1,0 kali, maka perusahaan mempunyai kemampuan yang 
baik dalam melunasi kewajibannya, karena perbandingan aktivanya lebih besar 
dibanding kewajiban yang dimiliki. Subjek dalam penelitian ini merupakan 
perusahaan yang terdaftar dalam Indeks LQ45 selama tahun 2016-2019. Indeks 
ini terdiri dari 45 saham dengan likuiditas tinggi, yang diseleksi melalui 
beberapa kriteria pemilihan. Selain penilaian atas likuiditas, seleksi atas saham-
saham tersebut mempertimbangkan kapitalisasi pasar. Bursa Efek 
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Indonesiasecara rutin memantau perkembangan kinerja komponen saham yang 
masukdalam perhitungan Indeks LQ45 ini. Penggantian saham akan dilakukan 
setiap enam bulan sekali. Apabila terdapat saham yang tidak memenuhi kriteria 
seleksi Indeks LQ45 maka saham tersebut dikeluarkan dari perhitungan Indeks 
dan diganti dengan saham lain yang memenuhi kriteria.  
Menurut Rasyidi & Murdayanti (2017)Bid-ask spread sangat perlu bagi 
investor terutama yang mengharapkan memperoleh capital gain, karena hal ini 
dipandang sebagai salah satu komponen biaya dalam perdagangan saham. Bid-
ask spread juga mempunyai pengaruh yang cukup besar dalam bursa saham. 
Namun, pada umumnya para investor dalam menanamkan investasinya terlihat 
kurang memperhatikan perilaku bid-ask spread, padahal perubahan bid-ask 
spread saham memberikan informasi bagi investor tentang return, risiko 
saham, dan lain-lain. 
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B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang masalah diatas maka dalam penelitian 
ini dirumuskan sebagai berikut : 
1. Apakah harga saham berpengaruh terhadap bid-ask spread pada 
perusahaan yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019? 
2. Apakah varian return saham berpengaruh terhadap bid-ask spread pada 
perusahaan yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019? 
3. Apakah volume perdagangan saham berpengaruh terhadap bid-ask spread 
pada perusahaan yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019? 
4. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap bid-ask spread pada perusahaan 
yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019? 
5. Apakah harga saham, varian return saham, volume perdagangan saham 
dan likuiditassecara simultan berpengaruh terhadap bid-ask spread pada 
perusahaan yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019? 
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C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini, maka 
tujuan dari penelitian ini adalah : 
1. Untuk mengetahui pengaruh harga saham terhadap bid-ask spread pada 
perusahaan yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019. 
2. Untuk mengetahui pengaruh varian return saham terhadap bid-ask spread 
pada perusahaan yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019. 
3. Untuk mengetahui pengaruh volume perdagangan saham terhadap bid-ask 
spread pada perusahaan yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-
2019. 
4. Untuk mengetahui likuiditas terhadap bid-ask spread pada perusahaan yang 
listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019. 
5. Untuk mengetahui pengaruh harga saham, varian return saham, volume 
perdagangan saham, dan likuiditas secara simultan terhadap bid-ask spread 
pada perusahaan yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019. 
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D. Manfaat Penelitian  
Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi berbagai pihak yang 
berkepentingan, adapun manfaat yang diharapkan antara lain : 
a. Manfaat Teoritis 
1) Bagi penulis, diharapkan dapat menambah wawasan di bidang 
keuangan khususnya mengenai bid-ask spread dan faktor yang 
mempengaruhinya. 
2) Bagi akademisi, diharapkan dapat menjadi salah satu referensi untuk 
pengembangan keilmuan dan rujukan penelitian selanjutnya. 
b. Manfaat Praktis 
1) Bagi calon investor, investor, dan pemerhati investasi, diharapkan dapat 
menjadi salah satu sumber informasi dalam proses pengambilan 
keputusan, serta menjadi salah satu bahan masukan bagi pemerintah 
dalam menentukan kebijakan. 
2) Bagi emiten, diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi bid-ask spread dan pentingnya bid-ask 
spread dalam menarik minat investor untuk membeli saham perusahaan 
melalui Bursa Efek. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
A. Landasan Teori 
Landasan teori adalah seperangkat definisi, konsep serta proporsi yang 
telah disusun rapi serta sistematis tentang variabel-variabel dalam sebuah 
penelitian. Landasan teori merupakan teori yang relevan yang digunakan untuk 
menjelaskan tentang variabel yang akan diteliti dan sebagai dasar untuk 
memberi jawaban sementara terhadap rumusan masalah yang diajukan 
(hipotesis). Teori yang digunakan bukan sekedar pendapat dari pengarang atau 
pendapat lain, tetapi teori yang benar-benar telah teruji kebenarannya. 
Landasan teori ini akan menjadi dasar yang kuat dalam sebuah penelitian yang 
akan dilakukan.  
1. Teori Agency 
Menurut Fahmi (2014:19) Agency theory (teori keagenan) 
merupakan suatu kondisi yang terjadi pada suatu perusahaan dimana pihak 
manajemen sebagai pelaksana yang disebut lebih jauh sebagai agen dan 
pemilik modal (owner) sebagai principal membangun suatu kontrak 
kerjasama yang disebut dengan “nexus of contract”, kontrak kerjasama ini 
berisi kesepakatan-kesepakatan yang menjelaskan bahwa pihak 
manajemen perusahaan harus bekerja secara maksimal untuk memberi 
kepuasan yang maksimal seperti profit yang tinggi kepada pemilik modal 
(owner). Implikasinya memungkinkan terjadinya sikap oportunistik 
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(opportunistic behaviour) di kalangan manaemen perusahaan dalam 
melakukan beberapa tindakan yang sifatnya disengaja (Fahmi, 2014:19). 
Pihak agen menguasai informasi secara sangat maksimal (full 
information) dan disisi lain pihak principal memiliki keungggulan 
kekuasaan (discretionary power) atau maksimalitas kekuasaan. Sehingga 
kedua pihaak ini sama-sama memiliki kepentingan pribadi (self-interest) 
dalam setiap keputusan yang diambil, salah satu efek yang jauh yang bisa 
terjadi adalah perolehan dividen yang rendah yang akan diterima oleh 
principal karena faktor permainan yang dilakukan oleh agen (Fahmi, 
2014:20). 
Praktik yang dilakukan oleh manajemen (agen) dengan 
mengabaikan berbagai pihak seperti pemegang saham, kreditur (peminjam 
dana), pemerintah dan lainnya disebabkan pihak manjemen ingin 
memperoleh keuntungan lebih bahkan ingin memindahkan posisinya dari 
posisi manajemen (agen) menjadi pemilik (principal). Ini memungkinkan 
terjadi pada saat ia telah memiliki kecukupan dana dan penguasaan 
keahlian dalam mengelola perusahaan dengaan sangat baik sehingga ia 
berkeinginan memiliki saham dan menjadi pemilik pada salah satu 
perusahaan. 
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2. Bid-Ask Spread (Y) 
Harga bid (harga permintaan pasar) dan harga ask/offer (harga 
penawaran pasar). Harga bid akan selalu lebih rendah dibandingkan 
dengan harga ask/offer. Selisih antara harga bid dan harga ask/offer ini 
disebut dengan spread(Alfirdaus, 2011:159).  
 Menurut Darmadji & Fakhruddin (2012:98) bid menunjukkan 
harga yang diajukan oleh pihak yang akan melakukan pembelian saham 
tersebut, dan sebaliknya offer/ask menunjukkan harga yang ditawarkan 
oleh pihak yang akan menjual saham tersebut. Sedangkan menurut 
Hartono (2017:161)bid price adalah harga penawaran pembelian dan ask 
price adalah harga penawaran penjualan. 
Beberapa pendapat diatas dapat disimpulkan bahwa bid-ask spread 
adalah selisih antara harga jual dan harga beli saham. Bid-ask spread 
sangat penting bagi investor terutama yang mengharapkan memperoleh 
capital gain, karena hal tersebut dipandang sebagai salah satu komponen 
biaya dalam perdagangan saham.  
Salah satu cara untuk mendeteksi asimetri informasi adalah dengan 
perhitungan Bid-ask. Bid-ask spread ditentukan oleh dealer. Bid-ask 
spread yang terlalu tinggi akan menguntungkan dealer, namun bid-ask 
spread yang terlalu tinggi akan mengakibatkan saham tersebut menjadi 
kurang aktif diperdagangkan. Bid-ask spread yang terlalu rendah akan 
merugikan dealer, namun bid-ask spread yang terlalu rendah akan 
mengakibatkan saham tersebut lebih aktif diperdagangkan. Oleh karena itu 
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dealer akan berusaha untuk menentukan tingkat bid-ask spread yang 
optimal, yaitu tingkat bid-ask spread yang tidak merugikan dealer dan 
membuat saham tersebut aktif diperdagangkan(Apriliya,2016). 
Bid-ask spread merupakan faktor yang dipertimbangkan oleh 
investor untuk menjual atau menahan saham. Terdapat dua model spread 
yakni dealer spread dan market spred. Dealer spread merupakan selisih 
antara harga bid dan harga ask yang menyebabkan dealer ingin 
memperdagangkan sekuritas dengan aktivanya sendiri. Market spread 
merupakan beda antara permintaan beli tertinggi dengan penawaran jual 
terendah yang terjadi pada waktu tertentu. Market spread dapat dilihat dari 
selisih antara offer price dan bid price yang terdapat di bursa (Apriliya, 
2016). 
Wahyuni(2016) menyatakan bahwa bid-ask spread merupakan 
fungsi dari tiga komponen biaya yaitu : 
a. Biaya pemrosesan pesanan (order processing cost) 
 Merupakan biaya dealer dalam mengatur perdagangan dan menyiapkan 
transaksi. Biaya memproses transaksi ini antara lain administrasi, 
pelaporan, proses komputer, telepon dan lainnya. 
b. Biaya pemilikan sekuritas (inventory holding cost) 
 Merupakan biaya dealer ketika membeli persedian sekuritas. Biaya 
pemilikan saham ini juga menunjukkan trade off antara memiliki terlalu 
banyak saham dan memiliki terlalu sedikit saham. Banyak sedikitnya 
saham yang dipegang juga dapat ditunjukkan oleh lama tidaknya trader 
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memegang saham tersebut. Biaya pemilikan sekuritas terdiri dari risiko 
harga dan opportunity cost yang dihubungkan dengan pemilikan saham. 
c. Biaya asimetris informasi (adverse information cost) 
 Biaya ini berhubungan erat dengan aliran informasi dalam pasar modal. 
Oleh karena itu hal ini menjadi perhatian para ahli keuangan. Biaya 
simetris informasi ini timbul karena adanya dua pihak trader yang tidak 
sama dalam memiliki dan mengakses informasi. Pihak pertama adalah 
informed trader yang memiliki informasi superior dan pihak lain adalah 
unformed trader yang interior dalam informasi. 
3. Harga Saham (X1) 
   Menurut Martalena & Malinda (2011:56) harga saham adalah nilai 
suatu saham yang ditentukan oleh permintaan dan penawaran yang 
terbentuk di bursa saham. Menurut Brigham & Houston (2018:397) harga 
saham adalah harga pasar saat ini, dan dapat diketahui dengan mudah bagi 
perusahaan publik. Sedangkan menurut Sudirman (2015:63) harga saham 
merupakan nilai pasar (market value) dari setiap lembar perusahaan. 
   Beberapa pendapat diatas dapat disimpulkan bahwa harga saham 
adalah harga jual beli saham yang berlaku di pasar saham yang ditentukan 
oleh permintaan dan penawaran pada saham yang dimaksud. 
   Bahwa pergerakan harga di pasar saham sangat sulit untuk ditebak 
adalah suatu analisis yang wajar. Sehingga para pakar pasar modal 
mengatakan bahwa harga suatu saham pada suatu saat sudah 
mencerminkan segala sesuatu yang diketahui tentang saham tersebut pada 
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saat tersebut. Ini menjelaskan harga menjadi suatu yang bisa untuk 
dianalisis dan dihitung-hitung. Secara general ini bertujuan untuk 
mengurangi risiko yang dihadapi. Fakta yang terlihat adalah investor yang 
berlaku secara capital gainakan melakukan pembelian saham pada saat 
harga turun dan menjual paada saat harga turun dan menjual pada saat 
harga naik. Tetapi ada investor yang membeli saham pada harga yang 
sedang naik, maka setelah periode penjualan dan pada saat suku bunga 
menjadi turun maka dia akan meningkatkan terus kesempatannya untuk 
memperoleh keuntungan. Kejadian seperti ini mengindikasikan bahwa 
investor mengetahui dan memahami kecenderungan arah pergerakan saham 
di pasar(Fahmi, 2014:279). 
   Perhatikan pula bahwa harga saham berubah dari waktu ke waktu 
seiring dengan perubahan kondisi dan informasi baru yang diperoleh 
investor tentang prospek perusahaan. Para manajer harus memperkirakan 
kemungkinan munculnya dampak proyek terhadap profitabilitas dan harga 
saham. Pemegang saham harus bisa meramalkan berhasil atau tidaknya 
perusahaan nanti, dan harga saham saat ini mencerminkan penilaian 
investor terhadap keberhasilan perusahaan di masa depan (Brigham & 
Houston, 2010:9). 
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   Menurut Sudirman (2015:131) harga saham dapat dibedakan 
menjadi tiga, yaitu : 
a. Harga nominal 
 Harga yang tercantum dalam sertifikat saham yang ditetapkan oleh 
emiten untuk menilai setiap lembar saham yang dikeluarkan. Besarnya 
harga nominal memberikan arti penting saham karena deviden minimal 
biasanya ditetapkan berdasarkan nilai nominal. 
b. Harga perdana 
 Harga ini merupakan pada waktu harga saham tersebut dicatat di Bursa 
Efek. Harga saham pada pasar perdana biasanya ditetapkan oleh 
penjamin emisi (underwriter) dan emiten. Dengan demikian akan 
diketahui berapa harga saham emiten itu akan dijual kepada masyarakat 
biasanya untuk menentukan harga perdana. 
c. Harga pasar 
 Kalau harga perdana merupakan harga jual dari perjanjian emisi kepda 
investor, maka harga pasar adalah harga jual dari investor yang satu 
dengan yang lain. Harga ini terjadi setelah saham tersebut dicatatkan di 
Bursa.  
Harga saham sering dicatat berdasarkan perdagangan terakhir pada hari 
bursa sehingga sering disebut harga penutupan. Closing price suatu 
saham dalam satu hari perdagangan ditentukan pada akhir sesi II yaitu 
pukul 16.00 (pukul 4.00 sore) (Darmadji & Fakhruddin, 2012:102). 
Oleh karena itu, harga saham diukur dari harga resmi berdasarkan 
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transaksi penutupan terakhir pada hari bursa. Harga saham sangat 
dipengaruhi oleh hukum permintaan dan penawaran. Pada saat 
permintaan saham meningkat, maka harga saham tersebut akan 
cenderung meningkat, sebaliknya pada saat banyak pemilik saham 
menjual saham yang dimilikinya, maka harga saham tersebut cenderung 
akan mengalami penurunan. Harga saham merupakan dasar utama 
untuk menentukan ukuran dari spread yang diperlukan untuk menutup 
biaya pemesanan  (order processing cost) (Rasyidi & Murdayanti, 
2017). 
4. Varian Return Saham (X2) 
   Return adalah keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan, 
individu dan institusi dari hasil kebijakan investasi yang dilakukan (Fahmi, 
2014:450). Menurut Hartono (2017:283)return merupakan hasil yang 
diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return realisasian yang sudah 
terjadi atau return ekspektasian yang belum terjadi tetapi yang diharapkan 
akan terjadi dimasa mendatang. Sedangkan menurut Sudirman (2015:48) 
return adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu 
investasi yang dilakukannya. 
   Beberapa pendapat diatas dapat disimpulkan bahwavarian return 
saham adalah tingkat risiko yang terjadi dari suatu kegiatan investasi, 
terutama akibat transaksi saham di pasar bursa yang disebabkan adanya 
volatilitas harga saham.  
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   Hanya menghitung return saja untuk suatu investasi tidaklah 
cukup. Risiko dari investasi juga perlu diperhitungkan. Return dan risiko 
merupakan dua hal yang tidak terpisah, karena pertimbangan suatu 
investasi merupakan trade-off dari kedua faktor ini. Return dan risiko 
mempunyai hubungan yang positif, semakin besar risiko yang harus 
ditanggung, semakin besar return yang harus dikompensasikan. Untuk 
menghitung risiko, metode yang banyak digunakan adalah deviasi standar 
(standar deviation) yang mengukur absolut penyimpangan nilai-nilai yang 
sudah terjadi dengan nilai ekspektasinya (Hartono, 2017:305). 
5. Volume Perdagangan Saham 
   Volume perdagangan saham diartikan sebagai jumlah transaksi 
yang terjadi atas suatu jenis saham dalam satu hari kerja dibuka hingga 
bursa ditutup (Charlie, 2008:82). 
   Volume perdagangan saham didefinisikan volume lembar saham 
yang ditransaksikan antar investor dan nilai transaksinya pada satu 
transaksi ataupun selama satu periode waktu tertentu (Tandelilin, 2010:35). 
Sedangkan menurut (Sudirman, 2015:32)Volume perdagangan 
sahammerupakan jumlah yang dipertukarkan. Pertukaran terjadi ketika 
agen pasar menetapkan nilai yang berbeda-beda untuk aset. 
   Beberapa pendapat diatas dapat disimpulkan bahwa volume 
perdagangan sahamadalah jumlah saham yang beredar dari suatu 
perusahaan pada periode tertentu. Biasanya volume perdagangan digunakan 
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untuk melihat reaksi pasar terhadap informasi mengenai harga saham 
melalui perhitungan volume saham yang diperdagangkan di pasar saham. 
   Volume perdagangan yang besar menunjukkan bahwa saham 
tersebut digemari oleh para investor dan cepat diperdagangkan. Sebaliknya, 
volume perdagangan yang kecil menunjukkan saham tersebut kurang likuid 
sehingga investor cenderung kurang menyukai melakukan perdagangan 
pada saham tersebut (Aprilia, 2015). 
6.  Likuiditas  
   Rasio likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu. Rasio ini penting karena 
kegagalan dalam membayar kewajiban dapat menyebabkan kebangkrutan 
perusahaan. Rasio ini mengukur pada kemampuan likuiditas jangka pendek 
perusahaan dengan melihat aktiva lancar perusahaan relatif terhadap hutang 
lancarnya (hutang yang dimaksud disini adalah kewajiban perusahaan 
(Fahmi, 2014:69). 
   Menurut Harahap (2016:301) rasio likuiditas menggambarkan 
kemampuan perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban janhka 
pendeknya. Rasio ini menunjukkan sejauh mana aktiva lancar menutupi 
kewajiban-kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan aktiva lancar 
dengan utang lancar semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi 
kewajiban jangka pendeknya. Sedangkan menurut Brigham & Houston, 
(2010:134)rasio likuiditas adalah rasio yang menunjukkan hubungan antara 
kas dan aset lancar perusahaan lainnya dengan kewajiban lancarnya.  
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   Beberapa pendapat diatas dapat disimpulkan bahwa rasio likuiditas 
merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu sesuai dengan 
jatuh tempo. 
  Menurut Fahmi (2014:70) alasan digunakannya rasio lancar secara luas 
sebagai ukuran likuiditas mencakup kemampuannya untuk mengukur : 
a. Kemampuan memenuhi kewajiban lancar. Makin tinggi jumlah 
(kelipatan) aset lancar terhadap kewajiban lancar, maka besar 
keyakinan bahwa kewajiban lancar tersebut akan dibayar. 
b. Penyangga kerugian. Makin besar penyangga, makin kecil risikonya. 
Rasio lancar menunjukkan tingkat keamanan yang tersedia untuk 
menutup penurunan nilai aset lancar non-kas pada saat aset tersebut 
dilepas atau dilikuiditasi. 
c. Cadangan dana lancar. Rasio lancar merupakan ukuran tingkat 
keamanan terhadap ketidakpastian dan kejutan atas arus kas 
perusahaan. Ketidakpastian dan kejutan, seperti pemogokan dan 
kerugian luar biasa, dapat membahayakan arus kas secara sementara 
dan tidak terduga.  
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B. Penelitian Terdahulu 
  Beberapa penelitian terdahulu yang meneliti variabel-variabel harga 
saham, varian return saham, volume perdagangan saham dan likuiditas 
terhadap bid-ask spread yang digunakan oleh peneliti sebagai acuan dalam 
melakukan penelitian ini. Adapun penelitian-penelitian tersebut, antara lain : 
1. Penelitian yang dilakukan oleh Leoni Bidara Rasyidi dan Yunika 
Murdayanti pada tahun 2017(Rasyidi & Murdayanti, 2017) yang berjudul 
“Pengaruh Asset Size, Closing Price, Likuiditas, Varian Return, Dan 
Volume Perdagangan Saham Terhadap Bid-Ask Spread Pada Perusahaan 
Real Estate dan Properti Yang Terdaftar Di BEI”. Alat analisis yang 
digunakan adalah analisis regresi berganda. Berdasarkan hasil analisis data, 
dapat disimpulkan bahwa (1) variabel asset size berpengaruh signifikan 
terhadap bid-ask spread saham, (2) variabel closing price berpengaruh 
signifikan terhadap bid-ask spread saham, (3) variabel likuiditas tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap bid-ask spread saham, (4) 
variabel varian return tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
bid-ask spread saham, (5) variabel volume perdagangan saham tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap bid-ask spread saham. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian Leoni Bidara Rasyidi adalah 
pada penggunaan variabel Likuiditas, Varian Return, Volume Perdagangan 
Saham dan Bid-Ask Spread, serta alat analisis yang digunakan yaitu analisis 
regresi berganda. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Leoni Bidara 
Rasyidi adalah penelitian ini menambahkan variabel harga saham, 
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sedangkan penelitian Leoni Bidara Rasyidi menambahkan variabel Asset 
Size dan Closing Price. 
2. Penelitian yang dilakukan oleh Diyang Permana Putra, Nova Retnowati, 
dan Anggraeni Rahmasari pada tahun 2017 (Putra et al., 2017) yang 
berjudul “Pengaruh Harga Saham, Volume Perdagangan Dan Varian 
Return Saham Terhadap Bid-Ask Spread Pada Perusahaan Yang Terdaftar 
Sebagai Saham Blue Chip Periode 2013-2015”. Alat analisis yang 
digunakan adalah analisis regresi berganda. Berdasarkan hasil analisis data, 
dapat disimpulkan bahwa variabel Harga Saham berpengaruh berlawanan 
arah tetapi signifikan terhadap Bid-Ask Spread. Sedangkan variabel 
Volume Perdagangan dan Varian Return berpengaruh signifikan terhadap 
Bid-Ask Spread. Persamaan penelitian ini dengan penelitian  Diyang 
Permana Putra adalah pada variabel Harga Saham, Volume Perdagangan, 
Varian Return Saham dan Bid-Ask Spread, serta alat analisis yang 
digunakan yaitu analisis regresi berganda. Perbedaan penelitian ini dengan 
penelitian Diyang Permana Putra adalah penelitian ini menambahkan 
variabel Likuiditas, sedangkan penelitian Diyang Permana Putra tidak 
menambahkan variabel apapun. 
3. Penelitian yang dilakukan oleh Anisa Apriliya pada tahun 2016 (Apriliya, 
2016) yang berjudul “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Bid-Ask Spread 
Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) Periode 2013-2016”. Alat analisis yang digunakan adalah analisis 
regresi berganda. Berdasarkan hasil analisis data, dapat disimpulkan bahwa 
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(1) variabel Harga Saham tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
Bid-Ask Spread pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 
2013-2016, (2) variabel Volume Perdagangan saham berpengaruh 
signifikan terhadap Bid-Ask Spread pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI periode 2013-2016, (3) variabel Return Saham 
berpengaruh signifikan terhadap Bid-Ask Spread pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2013-2016, (4) variabel Leverage 
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Bid-Ask Spread pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2013-2016. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian Anisa Apriliya adalah pada 
variabel Harga Saham, Volume Perdagangan Saham, Varian Return dan 
Bid-Ask Spread, serta alat analisis yang digunakan yaitu analisis regresi 
bergnda. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Anisa Apriliya adalah 
penelitian ini menambahkan variabel Likuiditas, sedangkan penelitian 
Anisa Apriliya menambahkan variabel Leverage. 
4. Penelitian yang dilakukan oleh Kuntara Surya pada tahun 2016 (Surya, 
2016) yang berjudul “Pengaruh Harga Saham, Volume Perdagangan, 
Market Value dan Varian Return Terhadap Bid-Ask Spread (Studi Empiris 
Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Daftar Efek Syariah)”. Alat analisis 
yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Berdasarkan hasil analisis 
data, dapat disimpulkan bahwa variabel Harga Saham dan Varian Return 
masing-masing memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap Bid-Ask 
Spread saham syariah, variabel Market Value memiliki pengaruh positif 
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signifikan tehadap Bid-Ask Spread saham syariah, sedangkan variabel 
Volume Perdagangan tidak berpengaruh terhadap Bid-Ask Spread saham 
syariah. Persamaan penelitian ini dengan penelitian Kuntara Surya adalah 
pada variabel Harga Saham, Varian Return, Volume Perdagangan Saham 
dan Bid-Ask Spread, serta alat analisis yang digunakan yaitu analisis regresi 
berganda. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Kuntara Surya adalah 
penelitian ini menambahkan variabel Likuiditas, sedangkan penelitian 
Kuntara Surya menambahkan variabel Market Value. 
5. Penelitian yang dilakukan oleh Totok Sunarko pada tahun 2016 (Sunarko, 
2016) yang berjudul “Faktor-Faktor Yang Berpengaruh Terhadap Bid-Ask 
Spread Saham Syariah (Studi Empiris Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di 
Daftar Efek Syariah Tahun 2014-2015)”. Alat analisis yang digunakan 
adalah analisis regresi berganda. Berdasarkan hasil analisis data, dapat 
disimpulkan bahwa Harga Saham, Volume Perdagangan, Likuiditas, 
Leverage, Earning Per Share dan Return Saham secara simultan 
berpengaruh signifikan terhdap Bid-Ask Spread saham syariah. Variabel 
Harga Saham, Earning Per Share dan Return Saham secara parsial 
berpengaruh signifikan terhadap Bid-Ask Spread saham syariah. Variabel 
Volume Perdagangan secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap 
Bid-Ask Spread saham syariah. Sedangkan variabel Likuiditas dan 
Leverage secara parsial tidak berpengaruh terhadap Bid-Ask Spread saham  
syariah. Persamaan penelitian ini dengan penelitian Totok Sunarko adalah 
pada variabel Harga Saham, Volume Perdagangan, Likuiditas, dan Bid-Ask 
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Spread, serta alat analisis yang digunakan yaitu analisis regresi berganda. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Totok Sunarko adalah penelitian 
ini menambahkan variabel Likuiditas, sedangkan penelitian Totok Sunarko 
menambahkan variabel Leverage, Earning Per Share dan Return Saham. 
 Hasil penelitian terdahulu dirangkum dalam tabel berikut ini :  
Tabel 2.1 
Hasil Penelitian Terdahulu 
 
No. Peneliti 
Judul 
Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Analisis Data Dan 
Hasil Penelitian 
Persamaan Dan 
Perbedaan 
Dengan Pnelitian 
Terdahulu 
1. Rasyidi & 
Murdayanti, 
(2017) 
Pengaruh 
Asset Size, 
Closing 
Price, 
Likuiditas, 
Dan 
Volume 
Perdaganga
n Saham 
Terhadap 
Bid-Ask 
Spread 
Pada 
Perusahaan 
Real Estate 
Dan 
Properti 
Yang 
Terdaftar 
Di BEI. 
Variabel 
Dependen : 
Bid-Ask 
Spread 
 
Variabel 
Independen: 
Asset Size, 
Closing 
Price, 
Likuiditas, 
Varian 
Return, 
Volume 
Perdaganga
n Saham 
Analisis data 
menggunakan 
analisis regresi 
berganda. 
 
Berdasarkan hasil 
analisis data, dapat 
disimpulkan bahwa: 
a. Variabel asset 
size berpengaruh 
signifikan 
terhadap bid-ask 
spread saham, 
b. Variabel closing 
price 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap bid-ask 
spread saham, 
c. Variabel 
likuiditas tidak 
memiliki 
pengaruh yang 
signifikan 
terhadap bid-ask 
spread saham, 
d. Variabel varian 
return tidak 
memiliki 
Persamaan :  
a. Penggunaan 
variabel 
likuiditas, 
varian return, 
volume 
perdagangan, 
dan bid-ask 
spread  
b. Alat analisis 
yang 
digunakan 
yaitu analisis 
regresi 
berganda. 
 
Perbedaan: 
 a. Penelitian ini 
menambahkan 
variabel harga 
saham,  
b. Penelitian 
Rasyidi 
menambahkan 
variabel asset 
size dan closing 
price. 
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pengaruh yang 
signifikan 
terhadap bid-ask 
spread saham, 
e. Variabel volume 
perdagangan 
saham tidak 
memiliki 
pengaruh yang 
signifikan 
terhadap bid-ask 
spread saham. 
2. Putra et al., 
(2017) 
Pengaruh 
Harga 
Saham, 
Volume 
Perdaganga
n, Dan 
Varian 
Return 
Saham 
Terhadap 
Bid-Ask 
Spread 
Pada 
Perusahaan 
Yang 
Terdaftar 
Sebagai 
Saham 
Blue Chip 
Periode 
2013-2015. 
Variabel 
Dependen : 
Bid-Ask 
Spread 
 
Variabel 
Independen: 
Harga 
Saham 
Volume 
Perdaganga
n 
Varian 
Return 
Analis data 
menggunakan 
analisis regresi 
berganda. 
 
Hasil analisis data, 
dapat disimpulkan 
bahwa : 
a. Variabel harga 
saham 
berpengaruh 
berlawanan arah 
tetapi signifikan 
terhadap bid-ask 
spread, 
b. Variabel volume 
perdagangan 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap bid-ask 
spread, 
c. Variabel    varian 
return 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap bid-ask 
spread.  
Persamaan :  
a. Penggunaan 
variabel harga 
saham, volume 
perdagangan, 
varian return 
dan bid-ask 
spread 
b.  Alat analisis 
yang 
digunakan 
yaitu analisis 
regresi 
berganda. 
 
Perbedaan :  
a.  Penelitian ini 
menambahkan 
variabel 
Likuiditas,   
b.  Penelitian 
Putra tidak 
menambahkan 
variabel 
apapun. 
3. Apriliya 
(2016) 
Faktor-
Faktor 
Yang 
Mempenga
ruhi Bid-
Ask Spread 
Pada 
Variabel 
Dependen : 
Bid-Ask 
Spread 
 
Variabel 
Independen 
Analisis data 
menggunakan 
analisis regresi 
berganda. 
 
Berdasarkan hasil 
analisis data, dapat 
Persamaan: 
a. Penggunaan  
variabel harga 
saham, volume 
perdagangan, 
varian retun 
dan bid-ask 
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Perusahaan 
Manufaktur 
Yang 
Terdaftar 
Di Bursa 
Efek 
Indonesia 
(BEI) 
Periode 
2013-2016. 
: 
Harga Saham 
Volume 
Perdaganga
n Saham 
Varian 
Return 
Leverage 
disimpulkan bahwa: 
a. Variabel harga 
saham tidak 
berpengaruh 
secara signifikan 
terhadap bid-ask 
spread pada 
perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
periode 2013-
2016, 
b. Variabel volume 
perdagangan 
saham 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap bid-ask 
spread pada 
perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
periode 2013-
2016, 
c. Variabel return 
saham 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap bid-asl 
spread pada 
perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
periode 2013-
2016, 
d. Variabel leverage 
tidak 
berpengaruh 
secara signifikan 
terhadap bid-ask 
spread pada 
perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
periode 2013-
2016 
spread 
b.  Alat analisis 
yang 
digunakan 
yaitu analisis 
regresi 
berganda. 
 
Perbedaan :  
a.  Penelitian ini 
menambahkan 
variabel 
likuiditas,  
b.  Penelitian 
Apriliya 
menambahkan 
variabel 
leverage. 
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4. Surya 
(2016) 
Pengaruh 
Harga 
Saham, 
Volume 
Perdaganga
n, Market 
Value, Dan 
Varian 
Return 
Terhadap 
Bid-Ask 
Spread 
(Studi 
Empiris 
Pada 
Perusahaan 
Yang 
Terdaftar 
Di Daftar 
Efek 
Syariah). 
Variabel 
Dependen : 
Bid-Ask 
Spread 
 
Variabel 
Independen 
: 
Harga 
Saham 
Volume 
Perdaganga
n 
Market 
Value 
Varian 
Return 
Analisis data 
menggunakan 
analisis regresi 
berganda. 
 
Berdasarkan hasil 
analisis data, dapat 
disimpulkan bahwa: 
a. Variabel harga 
saham memiliki 
pengaruh negatif 
signifikan 
terhadap bid-ask 
spread saham 
syariah, 
b. Variabel varian 
return dan market 
value masing-
masing memiliki 
pengaruh positif 
signifikan 
terhadap bid-ask 
spread saham 
syariah, 
c. Variabel volume 
perdagangan 
tidak 
berpengaruh 
terhadap bid-ask 
spread saham 
syariah. 
 
 
Persamaan :  
a. Penggunaan 
variabel harga 
saham, varian 
return, volume 
perdagangan 
saham dan bid-
ask spread 
 
b. Alat analisis 
yang 
digunakan 
yaitu analisis 
regresi 
berganda. 
 
Perbedaan :  
a.  Penelitian ini 
menambahkan 
variabel 
likuiditas 
b. Penelitian 
Surya 
menambahkan 
variabel market 
value. 
5. Sunarko 
(2016) 
Faktor-
Faktor 
Yang 
Berpengaru
h Terhadap 
Bid-Ask 
Spread 
Saham 
Syariah 
(Studi 
Empiris 
Pada 
Perusahaan 
Variabel 
Dependen : 
Bid-Ask 
Spread 
 
Variabel 
Independen: 
Harga Saham 
Volume 
Perdaganga
n 
Likuiditas 
Leverage 
Analisis data 
menggunakan 
analisis regresi 
berganda. 
 
Berdasarkan hasil 
analisis data, dapat 
disimpulkan bahwa: 
a. Variabel harga 
saham, volume 
perdagangan,  
leverage, earning 
per share, dan 
Persamaan: 
a. Penggunaan 
variabel harga 
saham, volume 
perdagangan, 
likuiditas dan 
bid-ask spread  
b. Alat analisis 
yang 
digunakan 
yaitu analisis 
regresi 
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Yang 
Terdaftar 
Di Daftar 
Efek 
Syariah 
Tahun 
2014-
2015). 
Earning Per 
Share 
Return 
Saham 
return saham 
secara simultan 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap bid-ask 
spread saham 
syariah, 
b. Variabel harga 
saham, likuiditas, 
earning per share, 
dan return saham 
secara parsial 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap bid-ask 
spread saham 
syariah, 
c. Variabel volume 
perdagangan dan 
likuiditas secara 
parsial 
berpengaruh 
positif signifikan 
terhadap bid-ask 
spread saham 
syariah, 
d. Variabel  
leverage secara 
parsial tidak 
berpengaruh 
terhadap bid-ask 
spread saham 
syariah. 
berganda. 
 
Perbedaan : 
a. penelitian ini 
menambahkan 
variabel 
likuiditas 
b. Penelitian 
Sunarko 
menambahkan 
variabel 
leverage, 
earning per 
share dan 
return saham. 
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C. Kerangka Berpikir Konseptual 
  Kerangka pemikiran konseptual adalah penjelasan argumentasi 
mahasiswa tentang hipotesis penelitian. kerangka pemikiran merupakan hasil 
dari proses sintesa dan komparasi berbagai teori, konsep, dan hasil-hasil 
penelitian terdahulu. Untuk lebih jelasnya dapat digambarkan sebagai berikut: 
1. Pengaruh Harga Saham Terhadap Bid-Ask Spread  
 Harga saham adalah harga yang ditetapkan dari suatu saham pada saat 
pasar saham sedang berlangsung dengan mempertimbangkan permintaan 
dan penawaran dari saham yang dimaksud. Ketika harga saham tinggi, 
berarti saham aktif diperdagangkan, sehingga dealer tidak akan menyimpan 
saham tersebut terlalu lama. Hal ini akan berdampak pada tingkat bid-ask 
spread dan menurunnya biaya kepemilikan yang pada akhirnya 
menyebabkan semakin tingginya harga saham dan semakin kecilnya bid-
ask spread. Harga saham yang tinggi menunjukkan persaingan yang 
semakin kuat antara para pelaku pasar. Persaingan yang semakin ketat ini 
menyebabkan harga jual (ask) yang cenderung turun dan harga beli (bid) 
yang cenderung naik, sehingga spread menyempit. Seperti  penelitian yang 
dilakukan oleh Sunarko (2016) harga saham yang tinggi mengindikasikan 
akan mampu menurunkan nilai bid-ask spread. 
2. Pengaruh Varian Return Saham  terhadap Bid-Ask Spread 
 Varian return saham adalah tingkat risiko yang terjadi dari suatu kegiatan 
investasi, terutama akibat transaksi saham di pasar bursa yang disebabkan 
adanya volatilitas harga saham. Risiko dan return merupakan dua hal yang 
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saling berkaitan, investasi selalu mengandung risiko yaitu berkenaan 
dengan ketidakpastian mengenai hasil atau return yang akan diperoleh para 
investor. Varian return yang tinggi berarti risiko yang dihadapi juga cukup 
tinggi, karena itu dealer akan memberikan spread yang relatif besar untuk 
mengantisipasi besarnya risiko tersebut.  Besarnya spread karena dealer 
akan menyimpan sahamnya hingga waktu tertentu.Seperti penelitian yang 
dilakukan oleh Surya (2016) semakin bervariasinya return yang dihasilkan 
oleh suatu saham maka menunjukkan risiko dari ketidakpastian return atas 
investasi yang dilakukan oleh para investor tersebut. Oleh karena itu, 
broker atau delaer akan berusaha menutupiya dengan spread yang lebih 
bear sebagai kompensasi dari ketidakpastian return saham tersebut. 
3. Pengaruh Volume Perdagangan Saham terhadap Bid-Ask Spread 
 Volume perdagangan saham diartikan sebagai jumlah lembar saham yang 
diperdagangkan pada hari tertentu. Perdagangan suatu saham yang aktif 
yaitu dengan volume perdagangan yang besar menunjukkan bahwa saham 
tersebut digemari oleh para investor yang berarti saham tersebut cepat 
diperdagangkan. Volume perdagangan akan menurunkan biaya 
kepemilikan saham sehingga akan menurunkan bid-ask spread. Dengan 
demikian, semakin aktif perdagangan suatu saham atau semakin besar 
volume perdagangan saham, maka semakin rendah biaya kepemilikan 
saham tersebut yang bearti akan mempersempit bid-ask spread. 
 Seperti hasil yang dilakukan oleh Sunarko (2016) volume perdagangan 
yang tinggi mengindikasikan bahwa suatu saham aktif diperdagangkan, 
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maka delaer akan cenderung ingin menaikkan keuntungan yang didapatnya 
dengan cara menaikkan harga bid dan harga asknya. Dealer berasumsi 
ketika volume perfagangan sedang tinggi, investor akan tetap mau membeli 
saham dengan harga yang tinggi.  
4. Pengaruh Likuiditas terhadap Bid-Ask Spread 
 Rasio likuiditas merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat 
waktu sesuai dengan jatuh tempo. Perusahaan dengan rasio-rasio keuangan 
yang cukup baik dipandang memiliki rasio yang lebih kecil sehingga bid-
ask spreadnya akan rendah. Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya memberikan sinyal bahwa perusahaan tersebut berisiko 
rendah sehingga akan menurunkan tingkat bid-ask spread. Likuiditas 
perusahaan yang cukup tinggi akan dapat memenuhi kewajiban jangka 
pendek sehingga akan menurunkan bid-ask spread.  
 Seperti hasil penelitiaan yang dilakukan oleh Sunarko (2016) bahwa besar 
kecilnya rasio likuiditas mempengaruhi naik turunnya bid-ask spread. 
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Dari uraian diatas, maka kerangka berpikir dalam penelitian ini digambarkan 
sebagai berikut : 
 
 
H1 
 
 
 
 H2 
 
 
 H3 
  
 H4 
       H5 
 
 
Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran Konseptual 
 
Keterangan : 
    : Pengaruh secara sendiri-sendiri (parsial) 
    : Pengaruh secara bersama-sama (simultan) 
 
 
 
 
Harga Saham (X1) 
 
 
 
 
 
Varian Return (X2) 
 
 
 
 
 
Volume perdagangan (X3) 
 
 
 
 
 
Likuiditas (X4) 
 
 
 
 
 
Bid-Ask Spread (Y) 
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D. Perumusan Hipotesis 
Menurut Arikunto (2014:110) hipotesis dapat diartikan suatu jawaban 
yang bersifat sementara terhadap permasalahan penelitian, sampai terbukti 
melalui data yang terkumpul. Peneliti mengumpulkan data-data yang berguna 
untuk membuktikan hipotesis. Berdasarkan data yang terkumpul, peneliti akan 
menguji apakah hipotesis yang dirumuskan dapat naik status menjadi tesa, atau 
sebaliknya, tumbang sebagai hipotesis, apabila ternyata tidak terbukti 
(Arikunto, 2014:111). Hipotesis dalam penelitian ini adalah : 
1. Ada pengaruh harga saham terhadap bid-ask spread pada perusahaan yang 
listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019. 
2. Ada pengaruh varian return saham terhadap bid-ask spread pada 
perusahaan yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019. 
3. Ada pengaruh volume perdagangan saham terhadap bid-ask spread pada 
perusahaan yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019. 
4. Ada pengaruh likuiditas terhadap bid-ask spread pada perusahaan yang 
listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019. 
5. Ada pengaruh harga saham, varian return saham, volume perdagangan 
saham, dan likuiditassecara simultanterhadap bid-ask spread pada 
perusahaan yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
33 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Jenis Penelitian  
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, sesuai dengan 
namanya, banyak dituntut menggunakan angka, mulai dari pengumpulan data, 
penafsiran terhadap data tersebut, serta penampilan dari hasilnya.Metode 
penelitian adalah cara kerja untuk mengumpulkan data dan kemudian 
mengolah data sehingga menghasilkan data yang dapat memecahkan 
permasalahan penelitian. Dalam penelitian ini metode yang digunakan adalah 
mengamati data yang sudah ada yaitu data sekunder. 
     Jenis penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yaitu penelitian 
yang diteliti menggunakan data sekunder yaitu data yang diperoleh dalam 
bentuk jadi.    
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi  
Populasi merupakan keseluruhan subjek penelitian (Arikunto, 
2014:173). Populasi tidak harus berupa orang atau makhluk hidup lainnya, 
tetapi dapat berupa benda mati. Populasi bukan hanya sekedar ukuran 
subjek atau elemen yang diteliti, tetapi termasuk karakteristik, sifat dari 
subjek atau elemen tersebut. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan yang terdaftar pada Indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia Tahun
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2016-2019. Indeks LQ45 terdiri dari 45 saham yang dipilih berdasarkan 
kriteria sebagai berikut : 
a. Tercatat di BEI minimal 3 bulan. 
b. Memiliki kondisi keuangan, prospek pertumbuhan, serta nilai transaksi 
yang tinggi. 
c. Masuk dalam 60 saham berdasarkan nilai transaksi pada pasar regular 
dalam 12 bulan terakhir. 
d. Termasuk dalam 60 saham dengan kapitalisasi tertinggi 1-2 bulan 
terakhir. 
e. Dari 60 saham tersebut, saham teratas akan masuk secara otomatis 
dalam perhitungan Indeks LQ45. 
Selanjutnya, untuk mendapatkan 45 saham, akan dipilih 15 saham dengan 
menggunakan kriteria Hari Transaksi di Pasar Regular, Frekuensi 
Transaksi di Pasar Regular, serta Kapitalisasi Pasar. Metode pemilihan 15 
saham tersebut antara lain : 
a. Dari 30 sisa saham berdasarkan Hari Transaksi Pasar Regular, akan 
dipilih 25 saham. 
b. Dari 25 saham tersebut, akan diseleksi lagi menjadi 20 saham 
berdasarkan Frekuensi Transaksi di Pasar Regular. 
c. Dari 20 saham tersebut, selanjutnya akan dipilih 15 saham berdasarkan 
Kapitalisasi Pasar. Dengan demikian telah didapatkan 45 saham untuk 
perhitungan Indeks LQ45. 
 
35 
 
 
 
Tabel 3.1 
Populasi penelitian 
 
No. Kode Saham Nama Emiten 
1. ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. 
2. ADRO Adaro Energy Tbk. 
3. AKRA AKR Corporindo Tbk. 
4. ANTM Aneka Tambang Tbk. 
5. ASII Astra International Tbk. 
6. BBCA Bank Central Asia Tbk. 
7. BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 
8. BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 
9. BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 
10. BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 
11. BRPT Barito Pacific Tbk. 
12. BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 
13. CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
14. ELSA Elnusa Tbk. 
15. ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 
16. EXCL XL Axiata Tbk. 
17. GGRM Gudang Garam Tbk. 
18. HMSP H.M. Sampoerna Tbk. 
19. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
20. INCO Vale Indonesia Tbk. 
21. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
22. INDY Indika Energy Tbk. 
23. INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 
24. INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
25. ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 
26. JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 
27. KLBF Kalbe Farma Tbk. 
28. LPPF Matahari Department Store Tbk. 
29. MEDC Medco Energi Internasional Tbk. 
30. MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 
31. PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 
32. PTBA Bukit Asam Tbk. 
33. PTPP PP (Persero) Tbk. 
34. PWON Pakuwon Jati Tbk. 
35. SCMA Surya Citra Media Tbk. 
36. SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
37. SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 
38. TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. 
39. TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
40. TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. 
41. UNTR United Tractors Tbk. 
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42. UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
43. WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 
44. WSBP Waskita Beton Precast Tbk. 
45. WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 
Sumber: www.idx.co.id (periode 2016-2019) 
 
Pemilihan sampel dalam penelitian ini diambil dengan cara purposive 
sampling yaitu pengambilan sampel didasarkan atas kriteria-kriteria 
tertentu. Adapun kriteria pengambilan sampel antara lain sebagai berikut : 
1. Perusahaan yang selalu tercatat dalam Indeks LQ45 Bursa Efek 
Indonesia selama 4 tahun berturut-turut (periode 2016-2019). 
2. Perusahaan yang tidak melakukan delisiting selama periode penelitian 
(periode 2016-2019). 
3. Perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan di Bursa Efek 
Indonesia selama periode penelitian (periode 2016-2019). 
4. Perusahaan Indeks LQ45 yang melaporkan harga saham, varian return 
saham, volume perdagangan saham, likuiditas, bid dan ask secara 
triwulan lengkap berturut-turut selama periode penelitian (periode 
2016-2019). 
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Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut maka perusahaan yang memenuhi 
kriteria purposive sampling ada 7 perusahaan, yaitu: 
Tabel 3.2 
Sampel penelitian 
 
No. Kode saham Nama Emiten 
1 ADRO Adaro Energy Tbk. 
2. AKRA AKR Corporindo Tbk. 
3. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
4. INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 
5. KLBF Kalbe Farma Tbk. 
6. LPPF Matahari Department Store Tbk. 
7. MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 
 Sumber : www.idx.co.id (periode 2016-2019) 
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C. Definisi Konseptual Dan Operasionalisasi Variabel 
     Menurut Arikunto(2014:159) variabel adalah gejala yang bervariasi. 
Gejala adalah objek penelitian, sehingga variabel adalah objel penelitian yang 
bervariasi. Dalam penelitian ini variabel terikat yang digunakan adalah Bid-Ask 
Spread sedangkan variabel bebas yang digunakan adalah Harga Saham, Varian 
Return Saham, Volume Perdagangan Saham, dan Likuiditas. Berikut ini akan 
dijelaskan konseptual dan operasionalisasi dari variabel tersebut : 
1. Variabel Dependen 
Variabel dalam penelitian ini adalah bid-ask spread. Bid price adalah harga 
penawaran pembelian. Ask price adalah harga penawaran penjualan 
(Hartono, 2017:161). Selisih antara harga jual dan harga beli dinamakan 
bid-ask spread. Konsep perhitungan persentase bid-ask spread dapat 
menggunakan rumus sebagai berikut :   
Spreadi,t = (askt – bidt) 
      (askt + bidt) 
  2 
Keterangan : 
Spread i,t  : Bid-ask spread saham perusahaan i selama periode t 
Askt  : Harga beli saham periode t   
Bidt  : Harga jual saham periode t 
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2. Variabel Independen 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah : 
a. Harga Saham 
Harga saham adalah nilai suatu saham yang ditentukan oleh permintaan 
dan penawaran yang terbentuk di bursa saham (Martalena & Malinda, 
2011:56). Harga saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
harga penutupan (close price). 
b. Varian Return Saham 
 Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi (Hartono, 
2017:283). Varian return saham adalah tingkat risiko yang terjadi dari 
suatu kegiatan investasi, terutama akibat transaksi saham di pasar bursa 
yang disebabkan adanya volatilitas harga saham. Varian return dalam 
penelitian ini dihitung dengan mencari varian dari return saham selama 
periode penelitian. Formula perhitungan return dapat menggunakan 
rumus sebagai berikut : 
 RS =  Pt – Pt-1 
          Pt-1 
 (Jogiyanto, 2017:284) 
 VR = √∑
(𝑅𝑆−𝑅𝑆)̅̅ ̅̅ ̅2
𝑛−1
𝑛
𝑡=1   
 (Jogiyanto, 2017:309) 
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Keterangan : 
RS  : Return saham 
Pt  : Harga saham sekarang pada periode t 
Pt-1 : Harga saham sebelumnya pada periode t 
VR : Varian return 
RS : Return saham i 
𝑅𝑆̅̅̅̅  : Rata-rata return saham 
n : Jumlah data return saham 
c. Volume Perdagangan Saham 
Volume perdagangan saham merupakan jumlah yang 
dipertukarkan (Sudirman, 2015:32). Data volume perdagangan saham 
diambil dari volume perdagangan perusahaan i pada tahun t. 
d. Likuiditas  
  Rasio likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu (Fahmi, 2014:69). Data 
likuiditas diambil dari current assets dan current liabilities perusahaan i 
pada tahun t. Formula perhitungan likuiditas dapat menggunakan rumus 
sebagai berikut : 
   Likuiditas =  
currentassets
currentliabilities
  x 100% 
 
 Keterangan: 
 Current Assets : Aset Lancar 
 Current Liabilities : Hutang Lancar 
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Operasionalisasi variabel menjelaskan mengenai variabel yang diteliti, 
rumus dan keterangan rumus yang akan dipahami dalam 
operasionalisasi variabel penelitian. Tujuannya untuk memudahkan 
pengertian dan menghindari perbedaaan persepsi dalam penelitian.  
Tabel 3.3 
Operasionalisasi Variabel 
 
 
No. Variabel Rumus Keterangan Rumus 
1. Bid-Ask 
Spread (Y) 
Spreadi,t = (askt-bidt) 
 (ask+bid) 
                       2 
2 
Persentase selisih antara 
bid price dan ask price  
 2. Harga Saham 
(X1) 
 
Closing price 
Harga pasar yang 
tercatat pada waktu 
penutupan (closing 
price) dari suatu saham. 
   3. Varian Return 
Saham (X2) 
 
 RS = Pt – Pt-1 
             Pt-1 
 
VR = √∑
(𝑅𝑆−𝑅𝑆)̅̅ ̅̅ ̅2
𝑛−1
𝑛
𝑡=1  
Return harian 
merupakan persentase 
perubahan harga saham 
pada periode ke t 
dengan harga saham 
pada periode t 
sebelumnya.  
Varian return adalah 
rata-rata varian dari 
return selama periode. 
4. Volume 
Perdagangan 
Saham (X3) 
Volume perdagangan saham 
setiap periode. 
Jumlah saham yang 
diperdagangkan di 
pasar modal selama 
periode yang telah 
ditentukan. 
  5. Likuiditas  
(X4) 
 
Likuiditas=
currentassets
currentliabilities
x100% 
 
Current assets adalah 
jumlah aset lancar 
perusahaan i pada 
periode t. 
Current liabilities 
adalah jumlah hutang 
lancar perusahaan i 
pada periode t 
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D. Metode Pengumpulan Data 
     Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode dokumentasi. Data yang digunakan merupakan data sekunder, yakni 
data yang diperoleh peneliti secara tidak langsung dan telah terkumpul serta 
diterbitkan sehingga dapat diakses secara umum. Teknik pengumpulan data 
dilakukan dengan melakukan studi dokumentasi pada Indonesia Stock 
Exchange (IDX) dan Yahoo Finance. 
E. Metode Analisis Data 
  Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
regresi linear sederhana dan metode regresi linear berganda. Metode regresi 
linear sederhana digunakan untuk melihat besarnya pengaruh dari variabel 
bebas terhadap variabel terikat. Metode regresi linear berganda adalah analisis 
yang digunakan untuk mengetahui pengaruh satu atau lebih variabel bebas 
(independent) terhadap satu variabel terikat (dependent).  
    Sebelum analisis regresi linear sederhana dan berganda dilakukan, 
maka harus diuji dulu dengan menggunakan uji asumsi klasik untuk 
memastikan apakah model regresi yang digunakan memenuhi syarat pengujian 
tidak terdapat masalah normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, 
heteroskedastisitas. Jika tidak terdapat beberapa masalah tersebut maka model 
analisis layak untuk digunakan.  
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1. Analisis Deskriptif 
Analisis deskriptif digunakan untuk menggambarkan data yang dilihat dari 
nilai rata-rata (mean), maksimum, minimum dari variable yang diteliti. 
Program SPSS 22.0 for windows digunakan untuk melakukan analisis 
deskriptif. Ukuran yang digunakan dalam analisis deskriptif yaitu rata-rata. 
Ukuran yang digunakan dalam statistic deskriptif tergantung tipe skala 
pengukuran yang digunakan untuk menggambarkan atau menganalisis data 
yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), maksimum, minimum dari variable 
yang diteliti. Statistic deskriptif dimaksudkan untuk memberikan gambaran 
mengenai distribusi dan perilaku data sampel tersebut. 
2. Uji Asumsi Klasik  
a. Uji Normalitas  
 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti 
diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual 
mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik 
menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil (Ghozali, 2013:154). 
 Data yang baik adalah data yang mempunyai pola seperti distribusi 
normal. Untuk mengetahui apakah distribusi data normal atau tidak dapat 
dilihat dengan melakukan uji kolmogrov smirnov test. Uji normalitas 
yang dipakai adalah uji one sampelkolmogorov smirnov. Pengambilan 
keputusan uji normalitas adalah jika probability value> 0,05 maka Ho 
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diterima (berdistribusi normal) dan jika probability value< 0,05 maka Ho 
ditolak (tidak berdistribusi normal) (Ghozali, 2013:159). 
b.  Uji Multikolinearitas 
 Uji multikoloniearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel 
independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-
variabel ini tidak orotogonal. Variabel ortogonal adalah variabel 
independen yang nilai korelasi antar sesama variabel independen sama 
dengan nol (Ghozali, 2013:103). Multikolonieritas dapat juga dilihat dari 
(1) nilai tolerence dan lawannya (2) variance inflation factor (VIF). 
Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel independen manakah 
yang dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Dalam pengertian 
sederhana setiap variabel independen menjadi variabel dependen (terikat) 
dan diregres terhadap variabel independen lainnya. Tolerance mengukur 
variabilitas variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh 
variabel independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama 
dengan nilai VIF tinggi (karena VIF = 1/Tolerance). Nilai cutoff yang 
umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolonieritas adalah nilai 
Tolerance ≥ 0,1 atau sama dengan nilai VIF ≤ 10 (Ghozali, 2013:104). 
 
 
 
45 
 
 
 
c. Uji Autokorelasi 
 Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 
korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Model regresi yang 
baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Cara yang dapat 
digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi yaitu 
menggunakan Uji Durbin-Watson (DW test) (Ghozali, 2013:107).  
 Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi (Ghozali, 2013:108) : 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tdk ada autokorelasi positif 
Tdk ada autokorelasi positif 
Tdk ada korelasi negatif 
Tdk ada korelasi negatif 
Tdk ada autokorelasi,  
positif atau negatif 
Tolak 
No decision 
Tolak 
No decision 
Tdk ditolak 
0 < d < dl 
dl ≤ d ≤ du 
4 – dl < d < 4 
4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
du < d < 4 – du 
 
d. Uji Heteroskedastisitas  
 Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda 
disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas(Ghozali, 
2013:134). Salah satu cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
heteroskedastisitas dengan menggunakan Uji Glejser. Uji glejser 
dilakukan dengan meregresi masing-masing variabel independen dengan 
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absolut residual sebagai variabel independen. Hipotesis yang digunakan 
dalam pengujian heteroskedasitas adalah sebagai berikut:  
 H0 : tidak ada heteroskedastisitas  
 Ha : ada heteroskedastisitas 
 Dasar pengambilan keputusannya adalah jika signifikansi < 0,05 maka 
H0 ditolak artinya ada heteroskedastisitas, sedangkan jika signifikansi > 
0,05 maka H0 diterima, artinya tidak ada heteroskedastisitas. 
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3. Analisis Regresi Linear Sederhana 
  Regresi sederhana digunakan untuk melihat besarnya pengaruh dari 
variabel bebas terhadap variabel terikat. Rumus yang digunakan untuk 
menghitung regresi linier adalah(Robert & Yuniarto, 2016:93): 
 Ŷ : α + βX 
 Keterangan :  
 Ŷ = Variabel terikat  
 a  = Konstanta 
 b  = Koefisien regresi linier 
 x  = Variabel bebas  
Untuk melihat bentuk regresi antara variabel dengan persamaan  regresi 
tersebut, maka nilai a dan b harus ditentukan terlebih dahulu dengan rumus 
di bawah ini: 
Untuk mengetahui nilai a, maka digunakan rumus: 
 
 Sedangkan untuk mengetahui nilai b, maka digunakan rumus : 
  
 
 
 
 
 
( )( ) ( )( )
( ) ( )22
2
XXn
XYXXY
a
−
−
=
( )( )
( ) ( )22 XXn
YXXYn
b
−
−
=
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4. Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linear Sederhana (Uji Parsial) 
  Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel 
independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2013:171). Langkah-
langkah pengujiannya yaitu : 
a. Membuat hipotesis dalam bentuk statistik dan kalimat : 
 Hipotesis Pertama 
H01 : β1 = 0, tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial 
antara harga saham terhadap bid-ask spread pada 
perusahaan yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 
2016-2019 
Ha1 : β1 ≠ 0, terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial antara 
harga saham terhadap bid-ask spread pada perusahan 
yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019.  
Hipotesis Kedua  
H02 : β2 = 0, tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial 
antara varian return saham terhadap bid-ask spread pada 
perusahaan yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 
2016-2019. 
Ha2 : β2 ≠ 0, terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial antara 
varian return saham terhadap bid-ask spread pada 
perusahaan yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 
2016-2019. 
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Hipotesis Ketiga 
H03 : β3 = 0, tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial 
antara volume perdagangan saham terhadap bid-ask 
spread pada perusahaan yang listing di Indeks LQ45 
periode tahun 2016-2019. 
Ha3 : β3 ≠ 0, terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial antara 
volume perdagangan saham terhadap bid-ask spread pada 
perusahaan yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 
2016-2019. 
Hipotesis keempat  
H04 : β4 = 0, tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial 
antara likuiditas terhadap bid-ask spread pada perusahaan 
yang listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019. 
Ha4 : β4 ≠ 0, terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial antara 
likuiditas terhadap bid-ask spread pada perusahaan yang 
listing di Indeks LQ45 periode tahun 2016-2019. 
b. Menentukan taraf signifikansi α 
 Untuk menguji signifikan dari koefisien korelasi yang diperoleh, akan 
digunakan uji t satu pihak dengan menggunakan tingkat signifikan 
sebesar 95% atau (α = 5%). 
c. Kaidah pengujian 
 Jika, –ttabel ≤ thitung ≤ ttabel  sehingga H0 diterima 
 Jika, thitung > ttabel sehingga H0 ditolak 
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d. Menghitung thitung 
 thitung = b 
       Sb 
 Keterangan : 
 b  : Nilai parameter 
 Sb : Standard error dari b 
 Untuk menguji keberartian analisis regresi tersebut, maka dapat 
dihitung dengan rumus : 
 Sb = 
n
X)(
)X(
sy.x
2
2  −
 
 Keterangan : 
 Sy.x : standar error estimasi 
 Kesalahan standar estimasi (standar error of estimate) diberi simbol 
Syx yang dapat ditentukan dengan menggunakan formulasi sebagai 
berikut : 
 Sy.x : 
2n
XY)b(Y)a(Y2
−
−−  
 
e. Kesimpulan H0 diterima atau ditolak  
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5. Analisis Regresi Linear Berganda  
  Analisis regresi linear berganda bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
satu atau lebih variabel bebas (independent) terhadap satu variabel terikat 
(dependent).  
 Persamaan regresi linear berganda dapat dinyatakan sebagai berikut 
(Robert & Yuniarto, 2016:91) :  
 Y = α +  β1X1 + β2X2 +β3X3 + β4X4 + e 
 Bas = α + β1HS + β2VRS + β3VPS + β4L + e 
 Keterangan : 
 Bas : Bid-ask spread (Y) 
 α   : Konstanta 
 β1,2,3,4 : Koefisien regresi, besar kecilnya hubungan antara variabel bebas 
dengan variabel terikat. 
 HS  : Harga Saham (X1) 
 VRS : Varian Return Saham (X2) 
 VPS : Volume Perdagangan Saham (X3) 
 L   : Likuiditas (X4) 
 e    : Error  
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6. Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linear Berganda (Uji Simultan) 
  Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen 
secara bersama-sama atau simultan mempengaruhi variabel dependen 
(Ghozali, 2013:171). Langkah-langkah pengujiannya yaitu : 
a. Membuat hipotesis dalam bentuk statistik dan kalimat : 
H01,2,3,4 : β1,2,3,4 = 0, tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara 
simultan (bersama-sama) antara harga saham, 
varian return saham, volume perdagangan 
saham, dan likuiditas terhadap bid-ask spread 
pada perusahaan yang listing di Indeks LQ45 
periode tahun 2016-2019. 
Ha1,2,3,4 : β1,2,3,4 ≠ 0, terdapat pengaruh yang signifikan secara simultan 
(bersama-sama) antara harga saham, varian 
return saham, volume perdagangan saham, dan 
likuiditas terhadap bid-ask spread pada 
perusahaan yang listing di Indeks LQ45 periode 
tahun 2016-2019. 
b. Menentukan taraf signifikansi α  
 Untuk menguji signifikan dari koefisien korelasi yang diperoleh, akan 
digunakan uji F pihak kanan dengan menggunakan tingkat signifikan 
sebesar 95% (atau α = 5%). 
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c. Kaidah pengujian 
 Jika, Fhitung  ≤ Ftabel, maka terima H0 
 Jika, Fhitung > Ftabel, maka tolak H0 
 
d. Menghitung Fhitung 
 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
𝐽𝐾𝑟𝑒𝑔/ 𝑘
𝐽𝐾𝑟𝑒𝑠 /(𝑛−𝑘−1)
 
 Keterangan : 
 JKreg : Jumlah Kuadrat Regresi 
 JKres : Jumlah Kuadrat Residu 
 k   : Jumlah Variabel Bebas 
 n    : Jumlah Sampel 
 Dimana : 
1) Menghitung jumlah kuadrat X Y dengan rumus : 
 JK X1 Y = ∑ 𝑋1 𝑌 −
∑ 𝑋1 .∑ 𝑌
𝑁
 
2) Menghitung jumlah kuadrat total dengan rumus : 
 JK Y = ∑ 𝑌2 −
(∑ 𝑌)2
𝑁
 
3) Menghitung jumlah kuadrat regresi dengan rumus : 
 𝐽𝐾𝑅𝑒𝑔 = 𝑏(𝐽𝐾𝑋1𝑌) 
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4) Menghitung jumlah kuadrat residu  
JKRes = JK Y – JKreg 
e. Kesimpulan H0 diterima atau ditolak  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
55 
 
BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum  
1. Sejarah Bursa Efek Indonesia 
  Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial 
Belanda, tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu 
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan kolonial atau 
VOC (Darmadji & Fakhruddin, 2012:29). 
  Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan 
dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, 
bahkan pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami 
kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor, seperti Perang 
Dunia I dan II, perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada 
pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan 
operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagaimana mestinya (Darmadji & 
Fakhruddin, 2012:29). 
  Munculnya pasar modal di Indonesia secara resmi diawali dengan 
didirikannya Vereniging Voor De Effectenhandel di Jakarta pada tanggal 
14 Desember 1912. Perkembangan pasar modal di Jakarta pada waktu itu 
cukup menggembirakan, sehingga pemerintah kolonial Belanda terdorong 
untuk membuka bursa efek dikota lain, yaitu di Surabaya pada tanggal 11 
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Januari 1925, dan di Semarang pada tanggal 1 Agustus 1925 (Sunariyah, 
2011:18). 
Pada awal tahun 1939 terjadi gejolak po,itik di Eropa yang 
mempengaruhi perdagangan efek di Indoesia. Melihat situasi yang tidak 
menguntungkan ini, pemerintah kolonial Belanda menutup bursa efek di 
Surabaya maupun di Semarang yang kemudian memusatkan perdagangan 
efek di Jakarta. Kemudian, pada tanggal 10 Mei 1940 bursa efek di Jakarta 
ditutup, yang disebabkan oleh Perang Dunia II. Dengan penuupan ketiga 
bursa efek tersebut, maka kegiatan perdagangan efek di Indonesia menjadi 
terhenti (Sunariyah, 2011:18). 
 Tanggal 1 September 1951, setelah adanya pengakuan kedaulatan 
dari pemerintah Hindia Belanda, pemerintah mengeluarkan undang-undang 
darurat No. 13 tentang bursa untuk mengaktifkan kembali bursa efek 
Indonesia. Berdasaekan undang-undang tersebut, kemudian ditetapkan 
sebagai Undang-undang No. 15 tahun 1952. Sejak itu, bursa efek dibuka 
kembali, dengan memperdagangkan efek yang diperdagangkan adalah efek 
yang dikeluarkan sebelum PD II. Namun, keadaan ini hanya berlagsung 
sampai dengan tahun 1958. Pada tanggal 10 Agustus 1977, Presiden 
Republik Indonesia secara resmi membuka kembali pasar modal di 
Indonesia yang ditandai dengan go public PT Semen Cibinong. Penutupan 
bursa efek saat itu berlatarbelakang politis, terutama agar sistem 
perekonomian nasional lebih mengarah ke sistem sosial (Sunariyah, 
2011:18). 
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   Sejak diaktifkan kembali kegiatan pasar modal Indonesia pada 
tanggal 10 Agustus 1977, bursa efek mulai terus berkembang. Pemerintah 
memberi beberapa kemudahan yang mengatur operasional tentang 
pelaksanaan bursa efek. Terakhir, pemerintah bersama-sama dengan 
Dewan Perwakilan Rakyat (DPR) telah menyusun Undang-Undang nomor 
8 tahun 1995 tentang pasar modal. Dengan lahirnya undang-undang ini, 
mekanisme transaksi bursa efek Indonesia beserta lembaga-lembaga 
penunjangnya memperoleh kepastian hukum dalaam menjalankan misinya 
(Sunariyah, 2012:20). 
  Bahkan pemerintah dalam rangka meningkatkan kinerja perusahaan 
efek telah melakukan perubahan Peraturan Pemerintah Nomor 45 tahun 
1995 perubahan tentang penyelenggaraan kegiatan dibidang pasar modal, 
dengan mengeluarkan peraturan pemerintah nomor 12 tahun 2004, pada 
tanggal 2 Maret 2004 (Sunariyah, 2012:20). 
  Perkembangan pasar modal Indonesia setelah tahun 1998 
menunjukkan jumlah perkembangan yang sangat signifikan. Bahkan pernah 
dikatakan bahwa pasar modal Indonesia merupakan bursa berkembang 
tercepat di dunia, meskipun hal tersebut belum pernah dibuktikan secara 
empiritas. Apabila pada tahun 1988 hanya terdapat 24 emiten yang tercatat, 
pada akhir 1994 meningkat menjadi 217 emiten. Dan sampai dengan data 
per bulan Juli 2004 seluruhnya telah tercatat sebanyak 317 emiten hingga 
15 Oktober 2010 ada 409 saham yang tercatat BEI (Sunariyah, 2012:20). 
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  Adanya perkembangan tersebut perdagangan dengan cara manual 
sudah tidak relevan lagi. Sehingga mengharuskan Bursa Efek Indonesia 
untuk mengotomatisasi operasi perdagangan efek terpadu, yaitu sistem 
perdagangan efek berbasis komputer yang disebut dengan Jakarta 
Automated Trading System (JATS). Implementasi JATS dilaksanakan 
mulai tanggal 22 Mei 1995. Dengan sistem perdagangan yang baru dan 
bersifat otomatis ini, akan memberikan fasilitas yang memungkinkan 
frekuensi perdagangan saham yang lebih besar, sehingga akan tercapai 
praktik pasar yang lebih transaparan karena dengan sistem ini 
memungkinkan distribusi informasi yang lebih akurat dan kepada pelaku 
pasar dengan efisien dan real time (Sunariyah, 2012:21). 
2. Deskripsi Indeks LQ45 
  Pasar modal di Indonesia masih tegolong pasar modal yang 
transaksinya tipis (thin market), yaitu pasar modal yang sebagian besar 
sekuritasnya kurang aktif diperdagangkan. IHSG yang mencakup semua 
saam yang tercatat (yang sebagian besar kurang aktif diperdagangkan) 
dianggap kurang tepat sebagai indikator kegiatan pasar modal. Oleh karena 
itu pada tanggal 24 Februari 1997 dikenalkan alternatif indeks yang lain, 
yaitu Indeks Liquid-45 (ILQ-45). Indeks ILQ-45 dimulai pada tanggal 13 
Juli 1994 dan tanggal ini merupakan hari dasar indeks dengan nilai awal 
100 (Hartono, 2017:171). 
  Indeks LQ45 yaitu Indeks yang terdiri atas 45 saham pilihan 
dengan mengacu pada dua variabel, yaitu likuiditas perdagangan dan 
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kapitalisasi pasar. Setiap enam bulan, ada saham-saham baru yang masuk 
ke dalam LQ45 (Darmadji & Fakhruddin, 2012:130). 
  Indeks ini terdiri dari 45 saham dengan likuiditas tinggi, yang 
diseleksi melalui beberapa kriteria pemilihan. Selain penilaian atas 
likuiditas, seleksi atas saham-saham tersebut mempertimbangkan 
kapitalisasi pasar. Bursa efek Indonesia secara rutin memantau 
perkembangan kinerja komponen saham yang masuk dalam perhitungan 
indeks LQ45 ini. Penggantian saham akan dilakukan setiap enam bulan 
sekali. Apabila terdapat saham yang tidak memenuhi kriteria seleksi indeks 
LQ45 maka saham tersebut dikeluarkan dari perhitungan indeks dan diganti 
dengan saham lain yang memenuhi kriteria (Sunariyah, 2011:140). 
  Pertimbangan-pertimbangan yang mendasari pemilihan saham 
yang masuk di ILQ-45 adalah likuiditas dan kapitalisasi pasar dengan 
kriteria sebagai berikut (Hartono, 2017:172): 
1. Selama 12 bulan terakhir, rata-rata transaksi sahamnya masuk dalam 
urutan 60 terbesar di pasar regular. 
2. Selam 12 bulan terakhir, rata-rata nilai kapitalisasi pasarnya masuk 
dalam urutan 60 terbesar di pasar regular. 
3. Telah tercatat di BEI paling tidak selama 3 bulan 
 ILQ-45 diperbarui tiap 6 bulan sekali, yaitu pada awal bulan Februari dan 
Agustus. 
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3. Gambaran Umum Perusahaan Sampel 
1) Adaro Energy Tbk. 
 Adaro Energy Tbk (ADRO) didirikan dengan nama PT Padang 
Karunia tanggal 28 Juli 2004 dan mulai beroperasi secara komersial 
pada bulan Juli 2005. Kantor pusat ADRO berlokasi di Gedung Menara 
Karya, Lantai 23, Jl. H. R. Rasuna Said Blok X-5, Kav. 1-2, Jakart 
Selatan 12950-Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau 
lebih saham Adaro Energy Tbk, yaitu PT Adaro Strategic Investment 
(43,91%) dan Garibaldi Thohir (Presiden Direktur) (6,18%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
ADRO bergerak dalam bidang usaha perdagangan, jasa, industri, 
pengangkutan batubara, perbengkelan, pertambangan, dan kontruksi. 
Entitas anak bergerak dalam bidang usaha pertambangan batubara, 
perdagangan batubara, jasa kontraktor penambangan, infrastuktur, 
logistik batubara, dan pembangkitan listrik. 
  Pada 04 Juli 2008, ADRO memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
ADRO (IPO) kepada mayarakat sebanyak 11.139.331.000 lembar 
saham dengan nilai nominal Rp 1.100,- per saham. Saham-saham 
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 16 
Juli 2008. 
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2) AKR Corporindo Tbk. 
 AKR Corporindo Tbk (AKRA) didirikan di Surabaya tanggal 28 
Nopember 1977 dengan nama PT Aneka Kimia Raya dan memulai 
kegiatan usaha komersilnya pada bulan Juni 1978. Kantor Pusat AKRA 
terletak di Wisma AKR, Lantai 7-8, Jl. Panjang No. 5, Kebon Jeruk, 
Jakarta 11530-Indonesia. Induk usaha dan induk usaha terakhir AKR 
Corporindo Tbk adalah PT Arthakencana Rayatama, yang merupakan 
bagian dari kelompok usaha yang dimiliki oleh keluarga Soegiaro dan 
Haryanto Adikoesoemo. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih 
saham AKR Corporindo Tbk adlah PT Arthakencana Rayatama 
(58,58%). 
  Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
usaha AKRA antara lain meliputi bidang industri barang kimia, 
perdagangan umum dan distribusi terutama bahan kimia dan bahan 
bakar minyak (BBM) dan gas, menjalankan usaha dalam bidang 
logistik, pengangkutan (termasuk untuk pemakaian sendiri dan 
mengoperasikan transportasi baik melalui darat maupun laut serta 
pengoperasian pipa penunjang angkutan laut), penyewaan gudang dan 
tangki termasuk perbengkelan, ekspedisi dan pengemasan, menjalankan 
usaha dan bertindak sebagai perwakilan dan atau peragenan dari 
perusahaan lain baik di dalam maupun di luar negeri, kontraktor 
bangunan dan jasa lainnya kecuali jasa di bidang hukum. 
62 
 
 
 
  Saat ini, AKR Corporindo Tbk bergerak dalam bidang disribusi 
produk bahan bakar minyak (BBM) ke pasar industri, distribusi dan 
perdagangan bahan kimia (seperti caustic soda, sodium sulfat, PVC 
resin dan soda ash) yang digunakan oleh berbagai industri di Indonesia 
sesuai dengan perjanjian distribusi dengan produsen asing dan lokal, 
penyewaan gudang, kendaraan angkutan, tangki dan jasa logistik 
lainnya. 
  Pada bulan September 1994, AKRA memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham AKRA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 15.000.000 dengan 
nilai nominal Rp 1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp 4.000,- 
per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Burs Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 03 Oktober 1994. 
3) Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
  Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) didirikan 02 
September 2009 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1 
Oktober 2009. ICBP merupakan hasil pengalihan kegiatan usaha Divisi 
Mi Instan dan Divisi Penyedap Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), 
pemegang saham pengendali. Kantor pusat Indofood CBP berlokasi di 
Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 23, Jl. Jend. Sudirman, Kav. 
76-78, Jakarta 12910, Indonesia, sedangkan pabrik perusahaan dan anak 
usaha berlokasi di pulau Jawa, Sumatera, Kalimatan, Sulawesi dan 
Malaysia. Induk usaha dari Indofood CBP Sukses Makmur Tbk adalah 
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INDF, dimana INDF memiliki 80,53% saham yang ditempatkan dan 
disetor penuh ICBP, sedangkan induk usaha terakhir dari ICBP adalah 
First Pacific Company Limited (FP), Hong Kong. 
  Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
ICBP terdiri dari, antara lain, produksi mi dan bumbu penyedap, produk 
makanan kuliner, biskuit, makanan ringan, nutrisi dan makanan khusus, 
kemasan, perdagangan, transportasi, pergudangan dan pendinginan, jasa 
manajemen serta penelitian dan pengembangan. Merek-merek yang 
dimiliki Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, antara lain: untuk produk 
Mi Instan (Indomei, Supermi, Sarimi, Sakura, Pop Mie, Pop Bihun dan 
Mi Telur Cap 3 Ayam), Dairy (Indomilk, Enaak, Tiga Sapi, Kremer, 
Orchid Butter, Indoeskrim dan Milkuat), penyedap makan (bumbu 
Racik, Freiss, Sambal Indofood, Kecap Indofood, Maggi, Kecap Enak 
Piring Lombok, Bumbu Spesial Indofood dan Indofood Magic Lezat), 
Makanan Ringan (Chitato, Chiki, JetZ, Qtela, Cheetos dan Lays), 
nutrisi dan makanan khusus (Promina, Sun, Govit dan Provita). 
  Pada tanggal 24 September 2010, ICBP memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham ICBP (IPO) kepada masyarakat sebanyak 1.166.191.000 dengan 
nilai nominal Rp100,- per saham saham dengan harga penawaran 
Rp5.395,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 07 Oktober 2010. 
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4) Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) didirikan tanggal 16 
Januari 1985 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 
1985. Kantor pusat INTP berlokasi di Wisma Indocement Lantai 8, Jl. 
Jend. Sudirman Kav. 70-71, Jakarta 12910 – Indonesia dan pabrik 
berlokasi di Citeureup – Jawa Barat, Palimanan – Jawa Barat, dan 
Tarjun – Kalimantan Selatan. Pemegang saham yang memiliki 5% atau 
lebih saham Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, yaitu: Brichwood 
Omnia Limited, Inggris (induk usaha) (51,00%). Adapun induk usaha 
terakhir kelompok usaha Indocement adalah HeidebergCement AG. 
 Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
INTP antara lain pabrikasi semen dan bahan-bahan bangunan, 
pertambangan, konstruksi dan perdagangan. Indocement dan anak 
usahanya bergerak dalam beberapa bidang usaha yang meliputi 
pabrikasi dan penjualan semen (sebagai usaha inti) dan beton siap 
pakai, serta tambang agregat dan trass. Produk semen Indocement 
adalah Portland Composite Cement, Ordinary Portland Cement (OPC 
Tipe I, II, dan V), Oil Well Cement (OWC), Semen Putih dan TR-30 
Acian Putih. Semen yang dipasarkan Indocement dengan merek dagang 
"Tiga Roda" . 
 Ada tahun 1989, INTP memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
INTP (IPO) kepada masyarakat sebanyak 89.832.150 dengan nilai 
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nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp10.000,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 05 Desember 1989. 
5) Kalbe Farma Tbk. 
  Kalbe Farma Tbk (KLBF) didirikan tanggal 10 September 1966 
dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1966. Kantor 
pusat Kalbe berdomisili di Gedung KALBE, Jl. Let. Jend. Suprapto 
Kav. 4, Cempaka Putih, Jakarta 10510, sedangkan fasilitas pabriknya 
berlokasi di Kawasan Industri Delta Silicon, Jl. M.H. Thamrin, Blok 
A3-1, Lippo Cikarang, Bekasi, Jawa Barat. Pemegang saham yang 
memiliki 5% atau lebih saham Kalbe Farma Tbk, antara lain: PT Gira 
Sole Prima (10.17%), PT Santa Seha Sanadi (9.71%), PT Diptanala 
Bahana (9.49%), PT Lucasta Murni Cemerlang (9.47%), PT Ladang Ira 
Panen (9.21%) dan PT Bina Arta Charisma (8.61%). Semua pemegang 
saham ini merupakan pemegang saham pengendali dan memiliki alamat 
yang sama yakni, di Jl. Let.Jend. Suprapto Kav. 4, Jakarta 10510. 
 Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
KLBF meliputi, antara lain usaha dalam bidang farmasi, perdagangan 
dan perwakilan. Saat ini, KLBF terutama bergerak dalam bidang 
pengembangan, pembuatan dan perdagangan sediaan farmasi, produk 
obat-obatan, nutrisi, suplemen, makanan dan minuman kesehatan 
hingga alat-alat kesehatan termasuk pelayanan kesehatan primer. 
Produk-produk unggulan yang dimiliki oleh Kalbe, diantaranya obat 
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resep (Brainact, Cefspan, Mycoral, Cernevit, Cravit, Neuralgin, 
Broadced, Neurotam, Hemapo, dan CPG), produk kesehatan (Promag, 
Mixagrip, Extra Joss, Komix, Woods, Entrostop, Procold, Fatigon, 
Hydro Coco, dan Original Love Juice), produk nutrisi mulai dari bayi 
hingga usia senja, serta konsumen dengan kebutuhan khusus (Morinaga 
Chil Kid, Morinaga Chil School, Morinaga Chil Mil, Morinaga BMT, 
Prenagen, Milna, Diabetasol Zee, Fitbar, Entrasol, Nutrive Benecol dan 
Diva). Kalbe memiliki anak usaha yang juga tercatat di Bursa Efek 
Indonesia, yakni Enseval Putera Megatrading Tbk (EPMT). 
  Pada tahun 1991, KLBF memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
(IPO) KLBF kepada masyarakat sebanyak 10.000.000 dengan nilai 
nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp7.800,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 30 Juli 1991. 
6) Matahari Department Store Tbk. 
 Matahari Department Store Tbk (LPPF) didirikan tanggal 01 April 
1982 dengan nama PT Stephens Utama International Leasing Corp dan 
mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1982. Kantor pusat LPPF 
terletak di Menara Matahari Lantai 15, Jl. Bulevar Palem Raya No. 7, 
Lippo Karawaci 1200, Tangerang 15811 – Indonesia. LPPF beberapa 
kali melakukan perubahan nama, antara lain: 
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a. PT Stephens Utama International Leasing Corp 
b. Pacific Utama Tbk 
c. Matahari Department Store Tbk 
 Pada tahun 2011 Matahari Department Store Tbk / LPPF 
melakukan penggabungan usaha (Merger) dengan PT Meadow 
Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham 
Matahari Department Store Tbk adalah Multipolar Tbk (MLPL) 
(20,48%). 
 Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
LPPF bergerak dalam usaha jaringan gerai serba ada yang menyediakan 
berbagai macam barang seperti pakaian, aksesoris, tas, sepatu, 
kosmetik, peralatan rumah tangga dan mainan serta jasa konsultan 
manajemen. Matahari Department Store memiliki 142 gerai yang 
tersebar di kota-kota besar Indonesia. 
  Pada tahun 1989, LPPF memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
LPPF (IPO) kepada masyarakat sebanyak 2.140.000 dengan nilai 
nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp7.900,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 09 Oktober 1989. 
7) Media Nusabtara Citra Tbk. 
 Media Nusantara Citra Tbk (MNC) (MNCN) didirikan 17 Juni 
1997 dan mulai beroperasi secara komersial pada bulan Desember 
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2001. Kantor pusat MNCN berlokasi di MNC Tower, Lantai 27, Jalan 
Kebon Sirih Kav. 17-19, Jakarta Pusat 10340 – Indonesia. Pemegang 
saham yang memiliki 5% atau lebih saham Media Nusantara Citra Tbk 
adalah Global Mediacom Tbk (BMTR), dengan persentase kepemilikan 
sebesar 60,75%. 
 Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
MNCN adalah berusaha dalam bidang perdagangan umum, 
pembangunan, perindustrian, pertanian, pengangkutan, percetakan, 
multimedia melalui perangkat satelit dan perangkat telekomunikasi 
lainnya, jasa dan investasi. Kegiatan usaha utama MNCN meliputi 
content dan kepemilikan serta pengoperasian 4 TV Free-To-Air 
nasional (RCTI, MNCTV, GlobalTV dan SindoTV). MNC juga 
memiliki channel-channel yang diproduksi oleh MNC (MNC News, 
MNC Business, MNC Infotainment, MNC Muslim, MNC 
Entertainment, MNC International, MNC Music, MNC Movie, MNC 
Drama, MNC Comedy, MNC Lifestyle, MNC Fashion, MNC Food & 
Travel, MNC Kids, MNC Sports 1, MNC Sports 2, Golf Channel, MNC 
Home & Living dan MNC Health & Beauty.) yang disiarkan di TV 
Berlangganan yaitu Indovision, TopTV dan Okevision.  Selain itu, 
MNC juga memiliki basis media dan usaha lainnya yang bertujuan 
untuk mendukung kegiatan utamanya. Bisnis pendukung tersebut terdiri 
dari radio (Sindo Trijaya, Global Radio Jakarta, RD Jakarta, V Radio), 
media cetak (Koran Sindo, Sindo Weekly, Genie, Mom & Kiddle, Just 
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for Kids, HighEnd dan het), talent management (Star Media Nusantara) 
dan rumah produksi (MNC Pictures, MNC Animation, MNC Contents 
dan MNC Innoform).  
  Pada tanggal 13 Juni 2007, MNCN memperoleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
MNCN (IPO) kepada masyarakat sebanyak 4.125.000.000 dengan nilai 
nominal Rp100,- per saham dengan harga penawaran Rp900,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 22 Juni 2007. 
4. Deskripsi Variabel Penelitian  
  Sampel dalam penelitian ini adalah Perusahaan yang Listing di Indeks 
LQ45 dari tahun 2016-2019 sebanyak 7 perusahaan. Data yang diambil berasal 
dari data laporan keuangaan yang di publikasi dari website Bursa Efek 
Indonesia. Variabel yang digunakan dalam pnelitian ini adalah variabel 
dependen dan variabel independen. Variabel dependen dari penelitian ini 
adalah bid-ask spread sedangkan variabel independen dari penelitian ini adalah 
harga saham, varian return saham, volume perdagangan saham dan likuiditas. 
Berikut akan dijelaskan statistik deskriptif dari variabel-variabel penelitian 
tersebut: 
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Tabel 4.1 
Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean 
 Harga Saham 112 25,40 148,16 73,7840 
 Varian Return Saham 112 ,01 ,37 ,1088 
 Volume Perdagangan Saham 112 3733,87 44676,92 16324,8964 
 Likuiditas 112 ,90 5,84 1,6166 
 Bid-Ask Spread 112 ,18 ,77 ,3756 
Valid N (listwise) 112    
 
1. Bid-Ask Spread  
Bid price adalah harga penawaran pembelian. Ask price adalah 
harga penawaran penjualan  (Hartono, 2017:161). Selisih antara harga jual 
dan harga beli dinamakan bid-ask spread. Konsep perhitungan persentase 
bid-ask spread menggunakan data high sebagai ask dan data low sebagai 
bid, dapat menggunakan rumus sebagai berikut :   
Spreadi,t = (askt – bidt) 
      (askt + bidt) 
  2 
 Berdasarkan tabel 4.1 diatas dapat diketahui data mengenai 
variabel bid-ask spread dari perusahaan yang listing di Indeks LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. Bid-ask spread 
tertinggi dari perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2016-2019  adalah sebesar Rp. 0,77 sedangkan bid-ask spread yang 
terendah adalah Rp. 0,18. Rata-rata bid-ask spread dari perusahaan LQ45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019 adalah sebesar  
Rp. 0,3756. 
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2. Harga Saham  
Harga saham adalah nilai suatu saham yang ditentukan oleh 
permintaan dan penawaran yang terbentuk di bursa saham (Martalena & 
Malinda, 2011:56). Harga saham yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah harga penutupan (close price).  
Berdasarkan tabel 4.1 diatas dapat diketahui data mengenai 
variabel harga saham dari perusahaan yang listing di Indeks LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. Harga saham tertinggi 
dari perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-
2019  adalah sebesar Rp. 148,16 sedangkan harga saham yang terendah 
adalah Rp. 25,40. Rata-rata harga saham dari perusahaan LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019 adalah sebesar Rp. 
73,7840. 
3. Varian Return Saham 
   Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi (Hartono, 
2017:283). Varian return saham adalah tingkat risiko yang terjadi dari 
suatu kegiatan investasi, terutama akibat transaksi saham di pasar bursa 
yang disebabkan adanya volatilitas harga saham. Varian return dalam 
penelitian ini dihitung dengan mencari varian dari return saham selama 
periode penelitian. Formula perhitungan return dapat menggunakan rumus 
sebagai berikut : 
 RS =     Pt – Pt-1 
         Pt-1 
  VR = √∑
(𝑅𝑆−𝑅𝑆)̅̅ ̅̅ ̅2
𝑛−1
𝑛
𝑡=1  
72 
 
 
 
 
Berdasarkan tabel 4.1 diatas dapat diketahui data mengenai 
variabel varian return saham dari perusahaan yang listing di Indeks LQ45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019. Varian return 
saham tertinggi dari perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016-2019  adalah sebesar Rp. 0,37 sedangkan varian 
return saham yang terendah adalah Rp. 0,01. Rata-rata varian return 
saham dari perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2016-2019 adalah sebesar Rp. 0,1088. 
4. Volume Perdagangan Saham 
Volume perdagangan saham merupakan jumlah yang 
dipertukarkan (Sudirman, 2015:32). Data volume perdagangan saham 
diambil dari volume perdagangan perusahaan i pada tahun t. 
Berdasarkan tabel 4.1 diatas dapat diketahui data mengenai volume 
perdagangan saham dari perusahaan yang listing di Indeks LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. Volume perdagangan 
saham tertinggi dari perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016-2019  adalah sebesar Rp. 44676,92 sedangkan 
volume perdagangan saham yang terendah adalah Rp. 3733,87. Rata-rata 
volume perdagangan saham dari perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2016-2019 adalah sebesar Rp. 16324,8964. 
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5. Likuiditas 
Rasio likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu (Fahmi, 2014:69). Data 
likuiditas diambil dari data current assets dengan current liabilities 
perusahaan i pada tahun t. Konsep perhitungan likuiditas, dapat 
menggunakan rumus sebagai berikut: 
Likuiditas = 
currentassets
currentliabilities
  x 100% 
Berdasarkan tabel 4.1 diatas dapat diketahui data mengenai volume 
perdagangan saham dari perusahaan yang listing di Indeks LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. Likuiditas tertinggi 
dari perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-
2019  adalah sebesar 0,584% sedangkan likuiditas yang terendah adalah 
0,90%. Rata-rata likuiditas dari perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2016-2019 adalah sebesar 1,6166%. 
B. Hasil Penelitian  
1. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas  
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. 
Seperti diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai 
residual mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka 
uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil (Ghozali, 
2013:154). 
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Data yang baik adalah data yang mempunyai pola seperti distribusi 
normal. Untuk mengetahui apakah distribusi data normal atau tidak 
dapat dilihat dengan melakukan uji kolmogrov smirnov(Ghozali, 
2013:159). 
Tabel 4.2 
Uji Normalitas Dengan Kolmogrov-Smirnov 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardiz
ed Residual 
N 112 
Normal 
Parametersa,b 
Mean ,0000000 
Std. Deviation ,08928047 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,068 
Positive ,068 
Negative -,040 
Test Statistic ,068 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
 
Berdasarkan tabel 4.2 uji normalitas diatas dengan kolmogorov-
smirnov test diperoleh nilai Asympg. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200 lebih 
besar dari 0,05. Karena nilai sig lebih besar dari 0,05, maka 
keputusannya adalah H0 diterima yang berarti bahwa data berdistribusi 
normal. Berarti asumsi normalitas terpenuhi. 
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Gambar 4.1 
Hasil Uji Normalitas 
 
Berdasarkan hasil dari uji normalitas pada penelitian ini dapat 
dilihat bahwa titik-titik menyebar disekitar garis diagonal dan 
penyebaran mengikuti arah garis diagonal. Dengan demikian dapat 
dinyatakan bahwa penyebaran data mendekati normal atau memenuhi 
asumsi normalitas. 
b. Uji Multikolonieritas  
   Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 
variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka 
variabel-variabel ini tidak orotogonal. Variabel ortogonal adalah 
variabel independen yang nilai korelasi antar sesama variabel 
independen sama dengan nol (Ghozali, 2013:103). Multikolonieritas 
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dapat juga dilihat dari (1) nilai tolerence dan lawannya (2) variance 
inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel 
independen manakah yang dijelaskan oleh variabel independen lainnya. 
Dalam pengertian sederhana setiap variabel independen menjadi 
variabel dependen (terikat) dan diregres terhadap variabel independen 
lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang 
terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi 
nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF = 
1/Tolerance). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan 
adanya multikolonieritas adalah nilai Tolerance ≥ 0,1 atau sama dengan 
nilai VIF ≤ 10 (Ghozali, 2013:104). 
Tabel 4.3 
Uji Multikolonieritas 
Coefficientsa 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 Harga Saham ,392 2,554 
Varian Return Saham ,784 1,276 
Volume Perdagangan Saham ,337 2,965 
Likuiditas ,976 1,025 
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
 
   Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program 
SPSS terlihat angka VIF untuk variabel harga saham sebesar 2,554, 
angka VIF untuk variabel varian return saham sebesar 1,276, angka 
VIF untuk variabel volume perdagangan saham sebesar 2,965, dan 
angka VIF untuk variabel likuiditas sebesar 1,025. Berdasarkan tabel di 
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atas, diketahui bahwa nilai VIF seluruh variabel bebas kurang dari 10. 
Sehingga disimpulkan bahwa seluruh variabel bebas tidak mempunyai 
masalah dengan multikolonieritas. 
c. Uji Autokorelasi 
   Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika 
terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Model 
regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Cara 
yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi 
yaitu menggunakan Uji Durbin-Watson (DW test). Keputusan dalam 
pengujian ini adalah jika nilai d terletak antara dU dan (4-dU), maka 
tidak terjadi gejala autokorelasi. (Ghozali, 2013:107). 
Tabel 4.4 
Uji Autokorelasi 
 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 ,427a ,182 ,152 ,09093 1,054 
a. Predictors: (Constant), Likuiditas, Varian Return Saham, Harga Saham, Volume 
Perdagangan Saham 
b. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
 
   Berdasarkan hasil perhitungan dengan bantuan program SPSS, 
menunjukkan nilai DW sebesar 1,054, nilai ini akan dibandingkan 
dengan nilai tabel dengan menggunakan nilai signifikansi 5%, jumlah 
sampel 112 (n) dan jumlah variabel independen 4(k=4). Nilai DW 
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dalam tabel statistik ditemukan nilai sebesar 1,7664. Apabila dihitung 
4-du = 4-1,7664 = 2,2336. Dengan demikian nilai Durbin Watson 
terletak diantara 1,664 – 2,2336 yang berarti model regresi tidak ada 
masalah autokorelasi. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
   Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut Heteroskedatisitas 
dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik 
addalah yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas 
(Ghozali, 2013:134). Salah satu cara untuk mendeteksi ada atau 
tidaknya heterokedastisitas dengan menggunakan Uji Glejser. Uji 
glejser dilakukan dengan meregresi masing-masing variabel independen 
dengan absolut residual sebagai variabel independen. Hipotesis yang 
digunakan dalam pengujian heteroskedasitas adalah sebagai berikut: 
  H0 : tidak ada heteroskedastisitas  
  Ha : ada heteroskedastisitas 
  Dasar pengambilan keputusannya adalah jika signifikansi < 0,05 maka 
H0 ditolak artinya ada heteroskedastisitas, sedangkan jika signifikansi > 
0,05 maka H0 diterima, artinya tidak ada heteroskedastisitas. 
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Tabel 4.5 
Uji Heteroskedastisitas 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,043 ,033  1,287 ,201 
Harga Saham -2,482E-6 ,000 -,002 -,011 ,991 
Varian Return Saham ,065 ,092 ,076 ,703 ,484 
Volume Perdagangan Saham 3,502E-7 ,000 ,061 ,369 ,713 
Likuiditas ,008 ,009 ,088 ,909 ,366 
a. Dependent Variable: abs_ut 
 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa tidak ada satupun 
variabel independen yang signifikan secara statistik mempengaruhi 
variabel dependen nilai Absolut Ut (AbsUt). Hal ini terlihat dari 
probabilitas signifikaninya di atas tingkat kepercayaan 5%. Jadi dapat 
disimpulkan model regresi tidak mengandung adanya 
Heteroskedastisitas. 
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2. Analisis Regresi Linear Sederhana 
Regresi sederhana digunakan untuk melihat besarnya pengaruh 
dari variabel bebas terhadap variabel terikat. 
a. Analisis regresi linear sederhana harga saham terhadap bid-ask spread 
Tabel 4.6 
Hasil Analisis Regresi Linear Sederhana Harga Saham Terhadap Bid-
Ask Spread 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,414 ,021  20,184 ,000 
Harga Saham -,001 ,000 -,196 -2,093 ,039 
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi linear sederhana harga 
saham terhadap bid-ask spread diperoleh persamaan regresi yaitu Ẏ = 
0,414 – 0,001X1 dan dapat diambil suatu analisis bahwa: 
1) Nilai a (konstanta) sebesar 0,414 dapat diartikan bahwa jika harga 
saham bernilai konstan atau nol maka bid-ask spread akan bernilai Rp. 
0,414. 
2) Koefisien regresi untuk harga saham sebesar -0,001 dan bertanda 
negatif menyatakan bahwa setiap peningkatan harga saham sebesar 
Rp. 1 maka akan menurunkan bid-ask spread sebesar Rp. -0,001, 
sebaliknya setiap penurunan harga saham sebesar Rp. 1 maka akan 
meningkatkan bid-ask spread sebesar Rp. -0,001. 
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b. Analisis regresi linear sederhana varian return saham terhadap bid-ask 
spread 
           Tabel 4.7 
Hasil Analisis Regresi Linear Sederhana Varian Return Saham Terhadap 
Bid-Ask Spread 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,322 ,017  18,711 ,000 
Varian Return Saham ,489 ,136 ,325 3,604 ,000 
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi linear sederhana varian 
return saham terhadap bid-ask spread diperoleh persamaan regresi yaitu Ẏ 
= 0,322 + 0,489X1 dan dapat diambil suatu analisis bahwa: 
1) Nilai a (konstanta) sebesar 0,322 dapat diartikan bahwa jika varian 
return saham bernilai konstan atau nol maka bid-ask spread akan 
bernilai Rp. 0,322.  
2) Koefisien regresi untuk varian return saham sebesar 0,489 dan     
bertanda positif menyatakan bahwa setiap peningkatan varian return 
saham sebesar Rp. 1 maka akan meningkatkan bid-ask spread sebesar 
Rp. 0,489 sebaliknya setiap penurunan varian return saham sebesar     
Rp. 1maka akan menurunkan bid-ask spread sebesar Rp. 0,489. 
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c. Analisis regresi linear sederhana volume perdagangan saham terhadap 
bid-ask spread  
Tabel 4.8 
Hasil Analisis Regresi Linear Sederhana Volume Perdagangan Saham 
Terhadap Bid-Ask Spread 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,318 ,017  18,437 ,000 
Volume Perdagangan Saham 3,549E-6 ,000 ,349 3,909 ,000 
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi linear sederhana 
volume perdagangan saham terhadap bid-ask spread diperoleh 
persamaan regresi yaitu Ẏ = 0,318 + 3,549X1 dan dapat diambil suatu 
analisis bahwa: 
1) Nilai a (konstanta) sebesar 0,318 dapat diartikan bahwa jika 
volume perdagangan saham bernilai konstan atau nol maka bid-ask 
spread akan bernilai Rp. 0,318.  
2) Koefisien regresi untuk volume perdagangan saham sebesar 3,549 
dan bertanda positif menyatakan bahwa setiap peningkatan volume 
perdagangan saham sebesar Rp. 1 maka akan meningkatkan bid-
ask spread sebesar Rp. 3,549 sebaliknya setiap penurunan volume 
perdagangan saham sebesar Rp. 1 maka akan menurunkan bid-ask 
spread sebesar Rp. 3,549. 
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d. Analisis regresi linear sederhana likuiditas terhadap bid-ask spread 
            Tabel 4.9 
Hasil Analisis Regresi Linear Sederhana Likuiditas terhadap Bid-Ask 
Spread 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,402 ,028  14,583 ,000 
Likuiditas -,016 ,016 -,095 -1,004 ,318 
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi linear sederhana 
likuiditas terhadap bid-ask spread diperoleh persamaan regresi yaitu Ẏ = 
0,402 – 0,016X1 dan dapat diambil suatu analisis bahwa: 
1) Nilai a (konstanta) sebesar 0,402 dapat diartikan bahwa jika likuiditas 
bernilai konstan atau nol maka bid-ask spread akan bernilai 0,402%.  
2) Koefisien regresi untuk likuiditas sebesar -0,016 dan bertanda negatif 
menyatakan bahwa setiap peningkatan likuiditas sebesar 1% maka 
akan menurunkan bid-ask spred sebesar -0,016% sebaliknya setiap 
penurunan likuiditas sebesar 1% maka akan meningkatkan bid-ask 
spread sebesar -0,016%. 
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3. Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linear Sederhana (Uji Parsial) 
Uji statistik t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individu dalam menerangkan variabel dependen. 
a. Dari perhitungan analisis regresi linear sederhana harga saham terhadap 
bid-ask spread diperoleh nilai sig = 0,039 < 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan terdapat pengaruh yang signifikan harga saham terhadap 
bid-ask spread pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2016-2019. 
b. Dari perhitungan analisis regresi linear sederhana varian return saham 
terhadap bid-ask spread diperoleh nilai sig = 0,000 < 0,05 sehingga 
dapat disimpulkan terdapat pengaruh yang signifikan varian return 
saham terhadap bid-ask spread pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2019. 
c. Dari perhitungan analisis regresi linear sederhana volume perdagangan 
saham terhadap bid-ask spread diperoleh nilai sig = 0,000 < 0,05 
sehingga dapat disimpulkan terdapat pengaruh yang signifikan volume 
perdagangan saham terhadap bid-ask spread pada perusahaan LQ45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2019. 
d. Dari perhitungan analisis regresi linear sederhana likuiditas terhadap 
bid-ask spread diperoleh nilai sig = 0,318 > 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan terdapat pengaruh yang tidak signifikan likuiditas terhadap 
bid-ask spread pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2016-2019. 
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4. Analisis Regresi Berganda 
   Analisis regresi linear berganda bertujuan untuk mengetahui 
pengaruh satu atau lebih variabel bebas (independent) terhadap satu 
variabel terikat (dependent).  
                                Tabel 4.10 
           Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,301 ,054  5,596 ,000 
HS ,000 ,000 ,096 ,685 ,495 
VRS ,297 ,149 ,197 2,000 ,048 
VPS 3,618E-6 ,000 ,356 2,365 ,020 
LK -,022 ,015 -,132 -1,491 ,139 
a. Dependent Variable: BAS 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi linear berganda 
diperoleh persamaan regresi yaitu Ẏ = 0,301 + 0,000 HS + 0,297 VRS + 
3,618 VPS – 0,022 LK + e. 
     Keterangan : 
BAS = Bid-Ask Spread (Y) 
HS = Harga Saham (X1) 
VRS = Varian Return Saham (X2) 
VPS = Volume Perdagangan Saham (X3) 
LK = Likuiditas (X4) 
e = Error  
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Berdasarkan persamaan regresi linear berganda di atas dapat diambil suatu 
analisis bahwa:  
a. Nilai a (konstanta) sebesar 0,301 dapat diartikan bahwa jika harga 
saham, varian return saham, volume perdagangan saham, dan 
likuiditas bernilai konstan atau nol maka bid-ask spread akan bernilai 
0,301%. 
b. Koefisien regresi untuk harga saham sebesar 0,000 dan bertanda 
positif menyatakan bahwa setiap peningkatan harga saham sebesar 
Rp. 1,- dengan asumsi variabel independen lainnya tetap maka tidak 
ada kenaikan atau penurunan harga saham terhadap bid-ask spread.  
c. Koefisien regresi untuk varian return saham sebesar 0,297 dan 
bertanda positif menyatakan bahwa setiap peningkatan varian return 
saham sebesar Rp. 1,- dengan asumsi variabel independen lainnya 
tetap maka akan meningkatkan bid-ask spread sebesar Rp. 0,297, 
sebaliknya setiap penurunan varian return saham sebesar Rp. 1,- 
dengan asumsi variabel independen lainnya tetap maka akan 
menurunkan bid-ask spread sebesar Rp. 0,297. 
d. Koefisien regresi untuk volume perdagangan saham sebesar 3,618 dan 
bertanda positif menyatakan bahwa setiap peningkatan volume 
perdagangan saham sebesar Rp. 1,- dengan asumsi variabel 
independen lainnya tetap maka akan meningkatkan bid-ask spread 
sebesar Rp. 3,618, sebaliknya setiap penurunan volume perdagangan 
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saham sebesar Rp. 1,- dengan asumsi variabel independen lainnya 
tetap maka akan menurunkan bid-ask spread sebesar Rp. 3,618. 
e. Koefisien regresi untuk likuiditas sebesar -0,022 dan bertanda negatif 
menyatakan bahwa setiap pertambahan likuiditas sebesar 1% dengan 
asumsi variabel independen lainnya tetap maka akan menurunkan  
bid-ask spread sebesar 0,022%, sebaliknya setiap penurunan likuiditas 
sebesar 1% dengan asumsi variabel independen lainnya tetap maka 
akan meningkatkan bid-ask spread sebesar 0,022%. 
f. Koefisien regresi harga saham sebesar 0,000, varian return saham 
sebesar 0,297, volume perdagangan saham sebesar 3,618, dan 
likuiditas sebesar -0,022 mengandung arti bahwa setiap terjadi 
kenaikan harga saham sebesar Rp. 1,- disertai dengan kenaikan varian 
returm saham sebesar Rp. 1,-, volume perdgangan saham sebesar Rp. 
1,- dan likuiditas sebesar 1% secara bersama-sama, maka akan 
meningkatkan bid-ask spread sebesar Rp. 3,893. 
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5. Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linear Berganda (Uji Simultan) 
Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen 
secara bersama-sama atau simultan mempengaruhi variabel dependen 
(Ghozali, 2013:171). 
Tabel 4.11 
Hasil Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linear Berganda 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square f Sig. 
1 Regression ,197 4 ,049 5,965 ,000b 
Residual ,885 107 ,008   
Total 1,082 111    
a. Dependent Variable: BAS 
b. Predictors: (Constant), LK, VRS, VPS, HS 
 
Dari hasil pengujian signifikansi koefisien regresi linear berganda pada 
tabel di atas diperoleh nilai sig sebesar 0,000, maka nilai sig 0,000< dari α 
(alfa) = 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang 
signifikan harga saham, varian return saham, volume perdagangan saham 
dan likuiditas secara bersama-sama terhadap bid-ask spread pada 
perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 
2016-2019. 
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C. Pembahasan  
1. Pengaruh harga saham terhadap bid-ask spread 
Dari perhitungan analisis regresi linear sederhana harga saham 
terhadap bid-ask spread dapat disimpulkan terdapat pengaruh yang negatif 
dan signifikan harga saham terhadap bid-ask spread pada perusahaan LQ45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019, artinya kenaikan 
dan penurunan harga saham bukan hanya disebabkan karena perubahan 
penawaran dan permintaan yang terjadi, tetapi juga dapat disebabkan oleh 
penilaian investor terhadap saham itu sendiri. Harga saham yang tinggi 
mencerminkan bahwa perusahaan tersebut dalam kondisi baik sehingga 
dapat menurunkan bid-ask spread. 
Harga saham yang tinggi akan memberikan return yang tinggi, oleh 
karena itu investor lebih menyukai apabila suatu saham perusahaan yang 
terdaftar di Indeks LQ45 memiliki harga yang cukup tinggi. Sehingga dealer 
tidak perlu memegang saham terlalu lama sehingga akan berakibat 
menurunkan biaya kepemilikan saham.  
Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Sunarko (2016) 
yang menunjukkan bahwa harga saham berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap bid-ask spread. 
Implikasi teoritis harga saham terhadap bid-ask spread yang 
dikemukakan oleh Sunarko (2016) menyatakan bahwa harga saham adalah 
harga yang ditetapkan dari suatu saham pada pasar saham sedang 
berlangsung dengan mempertimbangkan permintaan dan penawaran dari 
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saham yang dimaksud. Ketika harga saham tinggi, berarti saham aktif 
diperdagangkan, sehingga dealer tidak akan menyimpan saham tersebut 
terlalu lama. Hal ini akan berdampak pada tingkat bid-ask spread dan 
menurunnya biaya kepemilikan yang pada akhirnya menyebabkan semakin 
tingginya harga saham dan semakin kecilnya bid-ask spread. Harga saham 
yang tinggi menunjukkan persaingan yang semakin kuat antara para pelaku 
pasar.  
Implikasi secara praktis dalam penelitian ini adalah harga saham 
terhadap bid-ask spread, jika penjualan saham tinggi maka akan berpotensi 
memberikan keuntungan yang tinggi sehingga akan menurunkan nilai bid-
ask spread. begitupun sebaliknya, jika penjualan saham rendah, maka akan 
berpotensi mengalami kerugian atau bangkrut. Oleh karena itu, saham 
sangat berpengaruh dalam memajukan perusahaan.  
2. Pengaruh varian return saham terhadap bid-ask spread 
Dari perhitungan analisis regresi linear sederhana varian return saham 
terhadap bid-ask spread dapat disimpulkan terdapat pengaruh yang positif 
dan signifikan varian return saham terhadap bid-ask spread pada perusahaan 
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019. Berarti 
return saham yang tinggi mengindikasikan bahwa saham aktif 
diperdagangkan, dan hal ini menunjukkan bahwa saham tersebut banyak 
diminati oleh para investor. Saham yang banyak diminati oleh investor 
cenderung akan lebih banyak ditransaksikan atau memiliki volume 
perdagangan lebih besar.  
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Semakin bervariasinya return yang dihasilkan oleh suatu saham maka 
menunjukkan risiko ketidakpastian return atas investasi yang dilakukan oleh 
para investor. Oleh karena itu, broker atau dealer akan berusaha 
menutupinya dengan spread yang lebih besar sebagai kompensasi dari 
ketidakpastian return dari saham tersebut. 
Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Surya (2016) 
yang menunjukkan bahwa varian return terdapat pengaruh yang positif dan 
signifikan terhadap bid-ask spread.  
Implikasi teoritis varian return saham terhadap bid-ask spread yang 
dikemukakan oleh Surya (2016) menyatakan bahwa varian return saham 
adalah tingkat risiko yang terjadi dari suatu kegiatan investasi, terutama 
akibat trnsaksi saham di pasar bursa yang disebabkan adanya volatilitas 
harga saham. Varian return yang tinggi berarti risiko yang dihadapi juga 
tinggi, karena itu dealer akan memberikan spread yang relatif besar untuk 
mengantisipasi besarnya risiko tersebut.  
Implikasi secara praktis dalam penelitian ini adalah varian return 
saham terhadap bid-ask spread, kebanyakan investor cenderung 
menghindari risiko, hal ini turut mempengaruhi harga instrumen investasi 
dan tingkat pengembalian yang diinginkan, padahal return dan risiko 
merupakan dua hal yang saling berkaitan. Dalam setiap investasi yang 
dilakukan, semua investor pasti mengharapkan return yang setinggi-
tingginya dengan risiko yang serendah-rendahnya. Namun banyak sekali 
92 
 
 
 
investor kurang memperhatikan konsep risiko dan return dengan baik 
sehingga hasil yang didapat kurang maksimal. 
3. Pengaruh volume perdagangan saham terhadap bid-ask spread 
Dari perhitungan analisis regresi linear sederhana volume 
perdagangan saham terhadap bid-ask spread dapat disimpulkan terdapat 
pengaruh yang positif dan signifikan volume perdagangan saham terhadap 
bid-ask spread pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2016-2019, artinya volume perdagangan saham yang 
tinggi mengindikasikan bahwa saham aktif diperdagangkan, maka dealer 
akan cenderung menaikkan keuntungan yang didapatnya dengan cara 
menaikkan harga bid dan asknya. 
Volume perdagangan saham berkaitan dengan harga saham. Semakin 
sering saham diperdagangkan semakin fluktuatif return saham tersebut. 
Selain suatu saham aktif di lantai bursa karena volume perdagangan sedang 
mengalami kenaikan, hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan sedang 
dalam kondisi yang baik. Hal ini akan menyebabkan tingginya permintaan 
akan saham tersebut. Keadaan seperti ini membuat dealer tidak perlu 
menahan saham yang dapat mengurangi biaya kepemilikan. Dealer 
berasumsi ketika volume perdagangan sedang tinggi, investor akan tetap 
mau membeli saham dengan harga yang tinggi.  
Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Apriliya (2016) 
yang menunjukkan bahwa volume perdagangan saham terdapat pengaruh 
yang positif dan signifikan terhadap bid-ask spread. 
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Implikasi teoritis volume perdagangan saham terhadap bid-ask spread 
yang dikemukakan oleh Sunarko (2016) menyatakan bahwa volume 
perdagangan saham diartikan sebagai jumlah lembar saham yang 
diperdagangkan pada hari tertentu. Perdagangan suatu saham yang aktif 
yaitu dengan volume perdagangan yang besar menunjukkan bahwa saham 
tersebut digemari oleh investor. Volume perdagangan akan menurunkan 
nilai bid-ask spread. Dengan demikian, semakin aktif perdagangan suatu 
saham atau semakin besar volume perdagangan saham, maka semakin 
rendah biaya kepemilikan saham tersebut yang berarti akan mempersempit 
bid-ask spread. 
Implikasi secara praktis dalam penelitian ini adalah volume 
perdagangan saham terhadap bid-ask spread, volume perdagangan saham 
merupakan hal yang penting bagi seorang investor, karena bagi investor 
volume perdagangan saham menggambarkan kondisi efek yang 
diperjualbelikan di pasar modal. Volume perdagangan saham dianggap 
sebagai ukuran dari kekuatan atau kelemahan pasar, apabila volume  
meningkat sementara harga bergerak naik dan turun, sepertinya harga akan 
tetap pada kecenderungan sekarang. Volume transaksi digunakan sebagai 
alat untuk menganalisa pergerakan saham karena volume dapat 
menggambarkan pergerakan supply dan demand. 
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4. Pengaruh likuiditas terhadap bid-ask spread 
Dari perhitungan analisis regresi linear sederhana likuiditas terhadap 
bid-ask spread dapat disimpulkan terdapat pengaruh yang negatif dan tidak 
signifikan likuiditas terhadap bid-ask spread pada perusahaan LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019, artinya besar kecilnya 
rasio likuiditas tidak mempengaruhi naik turunnya bid-ask spread. rasio 
likuiditas menunjukkan nilai yang tinggi maka akan menurunkan bid-ask 
spread, namun karena rasio likuiditas cenderung berubah-ubah maka 
pengaruhnya dikatakan tidak signifikan terhadap bid-ask spread. 
Rasio likuiditas yang tinggi belum menjamin apakah perusahaan 
dalam kondisi baik atau tidak. Selain itu rasio yang tinggi juga belum 
menjamin bahwa perusahaan dapat membayar hutang yang sudah jatuh 
tempo karena distribuso dari aktiva lancar yang dimiliki tidak 
menguntungkan. 
Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Sunarko (2016) 
yang menunjukkan bahwa likuiditas terdapat pengaruh yang negatif dan 
tidak signifikan terhadap bid-ask spread. 
Implikasi teoritis likuiditas terhadap bid-ask spread yang 
dikemukakan oleh Sunarko (2016) menyatakan bahwa rasio likuiditas 
merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu sesuai dengan 
jatuh tempo. Perusahaan dengan rasio-rasio keuangan yang cukup baik 
dipandang memiliki rasio yang lebih kecil sehingga bid-ask spreadnya akan 
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rendah. Perusahaan yang mampu memnuhi kewajiban jangka pendeknya 
memberikan sinyal bahwa perusahaan tersebut berisiko rendah sehingga 
akan menurunkan tingkat bid-ask spread.  
Implikasi secara praktis dalam penelitian ini adalah likuiditas terhadap 
bid-ask spread, pada saat mengukur kinerja perusahaan dengan 
menggunakan likuiditas, semakin tinggi nilainya menunjukkan kinerja yang 
semakin baik pula. Alasannya, saat perusahaan memiliki tingkat likuiditas 
tinggi, kesempatannya untuk mendapatkan dukungan dari berbagai pihak 
juga semakin terbuka lebar. Investor untuk menanamkan investasinya 
cenderung memilih perusahaan dengan likuiditas yang tinggi. Jadi, 
likuiditas yang dimiliki perusahaan ini memegang peran yang amat penting 
dalam menunjukkan kinerjanya serta menjadi target inevestasi para investor. 
Bagi investor, sebelum melakukan investasi atau penanaman modal hal 
terpenting adalah tingkat likuiditas dari efek. 
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BAB V 
PENUTUP 
A. Kesimpulan 
 Berdasarkan uraian pada hasil penelitian dan pembahasan dapat diambil 
beberapa kesimpulan yaitu: 
1. Terdapat pengaruh yang negatif dan signifikan harga saham terhadap bid-
ask spread pada perusahaan yang listing di Indeks LQ45 yang terdapat di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2019 dibuktikan dengan diperolehnya 
nilai signifikansi sebesar 0,039 < 0,05. 
2. Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan varian return saham 
terhadap bid-ask spread pada perusahaan yang listing di Indeks LQ45 
yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2019 dibuktikan 
dengan diperolehnya nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. 
3. Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan volume perdagangan 
saham terhadap bid-ask spread pada perusahaan yang listing di Indeks 
LQ45 yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2019 
dibuktikan dengan diperolehnya nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. 
4. Terdapat pengaruh yang negatif dan tidak signifikan likuiditas terhadap 
bid-ask spread pada perusahaan yang listing di Indeks LQ45 yang 
terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2019 dibuktikan dengan 
diperolehnya nilai signifikansi sebesar 0,318 > 0,05. 
 
 
97 
 
 
 
B. Saran 
 Beberapa saran yang diberikan oleh peneliti sehubungan dengan penelitian 
ini yaitu: 
1. Peneliti selanjutnya, diharapkan mengembangkan penelitian lagi 
dengan menambah variabel lain yang dapat mempengaruhi bid-ask 
spread seperti leverage, Earning Per Share (EPS), dan lain sebagainya. 
2. Peneliti selanjutnya, diharapkan memperluas sampel baik dengan 
menggunakan cara menambah tahun penelitian sehingga akan 
memberikan jumlah sampel yang lebih besar. 
C. Keterbatasan Peneliti 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan terdapat beberapa 
keterbatasan dalam penelitian ini, yaitu: 
1. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan di Indeks LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Penelitian ini hanya terbatas pada data sekunder perusahaan Indeks 
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  tidak menerbitkan data 
harga saham, varian return saham, volume perdagangan saham dan 
likuiditas secara triwulan berturut-turut 4 tahun dari tahun 2016-2019. 
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Lampiran 1 
 Data Triwulan Harga Saham Pada Perusahaan Yang Listing Di Indeks 
LQ45Periode 2016-2019 
 
 
 
No. Kode Emiten Tahun Triwulan Close Price (Rp) 
1. ADRO 2016 I 645 
   II 850 
   III 1.205 
   IV 1.695 
  2017 I 1.750 
   II 1.580 
   III 1.825 
   IV 1.860 
  2018 I 2.130 
   II 1.790 
   III 1.835 
   IV 1.215 
  2019 I 1.340 
   II 1.360 
   III 1.290 
   IV 1.555 
2. AKRA 2016 I 7.125 
   II 6.350 
   III 6.450 
   IV 6.000 
  2017 I 6.250 
   II 6.525 
   III 7.100 
   IV 6.350 
  2018 I 5.675 
   II 4.300 
   III 3.670 
   IV 4.290 
  2019 I 4.730 
   II 4.090 
   III 3.800 
   IV 3.950 
3. ICBP 2016 I 7.600 
   II 8.612,5 
   III 9.475 
   IV 8.575 
Close Price = Harga Penutupan 
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  2017 I 8.150 
   II 8.800 
   III 8.725 
   IV 8.900 
  2018 I 8.275 
   II 8.850 
   III 8.825 
   IV 10.450 
  2019 I 9.325 
   II 10.150 
   III 12.025 
   IV 11.150 
4. INTP 2016 I 19.725 
   II 16.875 
   III 17.350 
   IV 15.400 
  2017 I 16.600 
   II 18.450 
   III 18.900 
   IV 21.950 
  2018 I 16.000 
   II 13.650 
   III 18.500 
   IV 18.450 
  2019 I 21.350 
   II 20.000 
   III 18.725 
   IV 19.025 
5. KLBF 2016 I 1.445 
   II 1.530 
   III 1.715 
   IV 1.515 
  2017 I 1.540 
   II 1.625 
   III 1.665 
   IV 1.690 
  2018 I 1.500 
   II 1.220 
   III 1.380 
   IV 1.520 
  2019 I 1.520 
   II 1.460 
   III 1.675 
   IV 1.620 
6. LPPF 2016 I 18.350 
   II 20.000 
   III 18.475 
   IV 15.125 
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  2017 I 13.175 
   II 14.175 
   III 9.275 
   IV 10.000 
  2018 I 10.950 
   II 8.800 
   III 6.925 
   IV 5.600 
  2019 I 4.050 
   II 3.450 
   III 3.430 
   IV 4.210 
7. MNCN 2016 I 2.180 
   II 2.200 
   III 2.020 
   IV 1.755 
  2017 I 1.850 
   II 1.840 
   III 1.320 
   IV 1.285 
  2018 I 1.415 
   II 920 
   III 805 
   IV 690 
  2019 I 750 
   II 1.040 
   III 1.235 
   IV 1.630 
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Lampiran 2 
Data Triwulan Varian Return Pada Perusahaan Yang Listing Di 
Indeks LQ45 Periode 2016-2019 
   
 
 
 
No. 
Kode 
Emiten 
Tahun Triwulan 
Close 
Price 
(Rp) 
Pt 
 (Rp) 
Pt-1 
(Rp) 
(Pt-Pt-1) 
(Rp) 
RS  
(Rp) 
1. ADRO 2015 I 960 - - - - 
   II 760 - - - - 
   III 535 - - - - 
   IV 515 - - - - 
  2016 I 645 645 960 -315 -0,32813 
   II 850 850 760 90 0,118421 
   III 1.205 1.205 535 670 1,252336 
   IV 1.695 1.695 515 1.180 2,291262 
  2017 I 1.750 1.750 645 1.105 1,713178 
   II 1.580 1.580 850 730 0,858824 
   III 1.825 1.825 1.205 620 0,514523 
   IV 1.860 1.860 1.695 165 0,097345 
  2018 I 2.130 2.130 1.750 380 0,217143 
   II 1.790 1.790 1.580 210 0,132911 
   III 1.835 1.835 1.825 10 0.005479 
   IV 1.215 1.215 1.860 -645 -0,34677 
  2019 I 1.340 1.340 2.130 -790 -0,37089 
   II 1.360 1.360 1.790 -430 -0,24022 
   III 1.290 1.290 1.835 -545 -0,297 
   IV 1.555 1.555 1.215 340 0,279835 
2. AKRA 2015 I 5.125 - - - - 
   II 5.925 - - - - 
   III 5.850 - - - - 
   IV 7.175 - - - - 
  2016 I 7.125 7.125 5.125 2.000 0,390244 
   II 6.350 6.350 5.925 425 0,07173 
   III 6.450 6.450 5.850 600 0,102564 
   IV 6.000 6.000 7.175 -1.175 -0,16376 
  2017 I 6.250 6.250 7.125 -875 -0,12281 
   II 6.525 6.525 6.350 175 0,027559 
   III 7.100 7.100 6.450 650 0,100775 
RS= Pt-Pt-1 
           Pt-1 
VR = √∑
(𝑹𝑺−𝑹𝑺)̅̅ ̅̅ ̅𝟐
𝒏−𝟏
𝒏
𝒕=𝟏  
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   IV 6.350 6.350 6.000 350 0,058333 
  2018 I 5.675 5.675 6.250 -575 -0,092 
   II 4.300 4.300 6.525 -2.225 -0,341 
   III 3.670 3.670 7.100 -3.430 -0,4831 
   IV 4.290 4.290 6.350 -2.060 -0,32441 
  2019 I 4.730 4.730 5.675 -945 -0,16652 
   II 4.090 4.090 4.300 -210 -0,04884 
   III 3.800 3.800 3.670 130 0,035422 
   IV 3.950 3.950 4.290 -340 -0,07925 
3. ICBP 2015 I 7.337,5 - - - - 
   II 6.237,5 - - - - 
   III 6.200 - - - - 
   IV 6.737,5 - - - - 
  2016 I 7.600 7.600 7.337,5 262,5 0,035775 
   II 8.612,5 8.612,5 6.237,5 2.375 0,380762 
   III 9.475 9.475 6.200 3.275 0,528226 
   IV 8.575 8.575 6.737,5 1.837,5 0,272727 
  2017 I 8.150 8.150 7.600 550 0,072368 
   II 8.800 8.800 8.612,5 187,5 0,021771 
   III 8.725 8.725 9.475 -750 -0,07916 
   IV 8.900 8.900 8.575 325 0,037901 
  2018 I 8.275 8.275 8.150 125 0,015337 
   II 8.850 8.850 8.800 50 0,005682 
   III 8.825 8.825 8.725 100 0,011461 
   IV 10.450 10.450 8.900 1.550 0,174157 
  2019 I 9.325 9.325 8.275 1.050 0,126888 
   II 10.150 10.150 8.850 1.300 0,146893 
   III 12.025 12.025 8.825 3.200 0,362606 
   IV 11.150 11.150 10.450 700 0,066986 
4. INTP 2015 I 21.925 - - - - 
   II 20.875 - - - - 
   III 16.450 - - - - 
   IV 22.325 - - - - 
  2016 I 19.725 19.725 21.925 -2.200 -0,10034 
   II 16.875 16.875 20.875 -4.000 -0,19162 
   III 17.350 17.350 16.450 900 0,054711 
   IV 15.400 15.400 22.325 -6.925 -0,31019 
  2017 I 16.600 16.600 19.725 -3.125 -0,15843 
   II 18.450 18.450 16.875 1.575 0,093333 
   III 18.900 18.900 17.350 1.550 0,089337 
   IV 21.950 21.950 15.400 6.550 0,425325 
  2018 I 16.000 16.000 16.600 -600 -0,03614 
   II 13.650 13.650 18.450 -4.800 -0,26016 
   III 18.500 18.500 18.900 -400 -0,02116 
   IV 18.450 18.450 21.950 -3.500 -0,15945 
  2019 I 21.350 21.350 16.000 5.350 0,334375 
   II 20.000 20.000 13.650 6.350 0,465201 
   III 18.725 18.725 18.500 225 0,012162 
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   IV 19.025 19.025 18.450 575 0,031165 
5. KLBF 2015 I 1.865 - - - - 
   II 1.675 - - - - 
   III 1.375 - - - - 
   IV 1.320 - - - - 
  2016 I 1.445 1.445 1.865 -420 -0,2252 
   II 1.530 1.530 1.675 -145 -0,08657 
   III 1.715 1.715 1.375 340 0,247273 
   IV 1.515 1.515 1.320 195 0,147727 
  2017 I 1.540 1.540 1.445 95 0,065744 
   II 1.625 1.625 1.530 95 0,062092 
   III 1.665 1.665 1.715 -50 -0,02915 
   IV 1.690 1.690 1.515 175 0,115512 
  2018 I 1.500 1.500 1.540 -40 -0,02597 
   II 1.220 1.220 1.625 -405 -0,24923 
   III 1.380 1.380 1.665 -285 -0,17117 
   IV 1.520 1.520 1.690 -170 -0,10059 
  2019 I 1.520 1.520 1.500 20 0,013333 
   II 1.460 1.460 1.220 240 0,196721 
   III 1.675 1.675 1.380 295 0,213768 
   IV 1.620 1.620 1.520 100 0,065789 
6. LPPF 2015 I 19.700 - - - - 
   II 16.550 - - - - 
   III 16.100 - - - - 
   IV 17.600 - - - - 
  2016 I 18.350 18.350 19.700 -1.350 -0,06853 
   II 20.000 20.000 16.550 3.450 0,208459 
   III 18.475 18.475 16.100 2.375 0,147516 
   IV 15.125 15.125 17.600 -2.475 -0,14063 
  2017 I 13.175 13.175 18.350 -5.175 -0,28202 
   II 14.175 14.175 20.000 -5.825 -0,29125 
   III 9.275 9.275 18.475 -9.200 -0,49797 
   IV 10.000 10.000 15.125 -5.125 -0,33884 
  2018 I 10.950 10.950 13.175 -2.225 -0,16888 
   II 8.800 8.800 14.175 -5.375 -0,37919 
   III 6.925 6.925 9.275 -2.350 -0,25337 
   IV 5.600 5.600 10.000 -4.400 -0,44 
  2019 I 4.050 4.050 10.950 -6.900 -0,63014 
   II 3.450 3.450 8.800 -5.350 -0,60795 
   III 3.430 3.430 6.925 -3.495 -0,50469 
   IV 4.210 4.210 5.600 -1.390 -0,24821 
7. MNCN 2015 I 2.865 - - - - 
   II 1.940 - - - - 
   III 1.640 - - - - 
   IV 1.855 - - - - 
  2016 I 2.180 2.180 2.865 -685 -0,23909 
   II 2.200 2.200 1.940 260 0,134021 
   III 2.020 2.020 1.640 380 0,231707 
107 
 
 
 
   IV 1.755 1.755 1.855 -100 -0,05391 
  2017 I 1.850 1.850 2.180 -330 -0,15138 
   II 1.840 1.840 2.200 -360 -0,16364 
   III 1.320 1.320 2.020 -700 -0,34653 
   IV 1.285 1.285 1.755 -470 -0,26781 
  2018 I 1.415 1.415 1.850 -435 -0,23514 
   II 920 920 1.840 -920 -0,5 
   III 805 805 1.320 -515 -0,39015 
   IV 690 690 1.285 -595 -0,46304 
  2019 I 750 750 1.415 -665 -0,46996 
   II 1.040 1.040 920 120 0,130435 
   III 1.235 1.235 805 430 0,534161 
   IV 1.630 1.630 690 940 1,362319 
 
 
Lanjutan... 
 
No. 
Kode 
Emiten 
Tahun Triwulan 
RS  
(Rp) 
𝑹𝑺̅̅ ̅̅  
(Rp) 
(RS-𝑹𝑺)̅̅ ̅̅ ̅ 
(Rp) 
(RS-𝑹𝑺̅̅ ̅̅ )2 
(Rp) 
VR 
 (Rp) 
1. ADRO 2016 I -0,32813 0,833474 -1,1616 1,349311 0,110254 
   II 0,118421  -0,71505 0,5113 0,06787 
   III 1,252336  0,418863 0,175446 0,039757 
   IV 2,291262  1,457788 2,125147 0,138367 
  2017 I 1,713178 0,795967 0,917211 0,841276 0,087058 
   II 0,858824  0,062856 0,003951 0,005966 
   III 0,514523  -0,28144 0,079211 0,026714 
   IV 0,097345  -0,69862 0,488073 0,06631 
  2018 I 0,217143 0,00219 0,214953 0,046205 0,020402 
   II 0,132911  0,130722 0,017088 0,012408 
   III 0,005479  0,00329 1,08E-05 0,000312 
   IV -0,34677  -0,34896 0,121776 0,033122 
  2019 I -0,37089 -0,15707 -0,21382 0,04572 0,020295 
   II -0,24022  -0,08315 0,006914 0,007893 
   III -0,297  -0,13993 0,019581 0,013282 
   IV 0,279835  0,436906 0,190887 0,041469 
2. AKRA 2016 I 0,390244 0,100194 0,29005 0,084129 0,02753 
   II 0,07173  -0,02846 0,00081 0,002702 
   III 0,102564  0,00237 5,62E-06 0,000225 
   IV -0,16376  -0,26396 0,069673 0,025054 
  2017 I -0,12281 0,015965 -0,13877 0,019258 0,013172 
   II 0,027559  0,011594 0,000134 0,0011 
   III 0,100775  0,08481 0,007193 0,00805 
   IV 0,058333  0,042368 0,001795 0,004021 
  2018 I -0,092 -0,31013 0,218126 0,047579 0,020704 
   II -0,341  -0,03087 0,000953 0,00293 
   III -0,4831  -0,17297 0,029919 0,016418 
   IV -0,32441  -0,01428 0,000204 0,001356 
  2019 I -0,16652 -0,0648 -0,10172 0,010347 0,009655 
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   II -0,04884  0,01596 0,000255 0,001515 
   III 0,035422  0,10022 0,010044 0,009512 
   IV -0,07925  -0,01446 0,000209 0,001372 
3. ICBP 2016 I 0,035775 0,304372 -0,2686 0,072145 0,025494 
   II 0,380762  0,076389 0,005835 0,007251 
   III 0,528226  0,223853 0,05011 0,021247 
   IV 0,272727  -0,03165 0,001001 0,003004 
  2017 I 0,072368 0,013221 0,059147 0,003498 0,005614 
   II 0,021771  0,00855 7,31E-05 0,000811 
   III -0,07916  -0,09238 0,008533 0,008768 
   IV 0,037901  0,02468 0,000609 0,002343 
  2018 I 0,015337 0,051659 -0,03632 0,001319 0,003448 
   II 0,005682  0,005682 3,23E-05 0,000539 
   III 0,011461  -0,0402 0,001616 0,003815 
   IV 0,174157  0,122498 0,015006 0,011627 
  2019 I 0,126888 0,175843 -0,04895 0,002397 0,004647 
   II 0,146893  -0,02895 0,000838 0,002748 
   III 0,362606  0,186763 0,03488 0,017727 
   IV 0,066986  -0,10886 0,01185 0,010332 
4. INTP 2016 I -0,10034 -0,13686 0,036517 0,001334 0,003466 
   II -0,19162  -0,05476 0,002998 0,005197 
   III 0,054711  0,191571 0,036699 0,018183 
   IV -0,31019  -0,17333 0,030044 0,016452 
  2017 I -0,15843 0,112392 -0,27082 0,073344 0,025705 
   II 0,093333  -0,01906 0,000363 0,001809 
   III 0,089337  -0,02305 0,000532 0,002188 
   IV 0,425325  0,312933 0,097927 0,029702 
  2018 I -0,03614 -0,11923 0,083087 0,006903 0,007886 
   II -0,26016  -0,14093 0,019862 0,013377 
   III -0,02116  0,098067 0,009617 0,009308 
   IV -0,15945  -0,04022 0,001618 0,003818 
  2019 I 0,334375 0,210726 0,123649 0,015289 0,011736 
   II 0,465201  0,254475 0,064758 0,024154 
   III 0,012162  -0,19856 0.039428 0,018847 
   IV 0,031165  -0,17956 0,032242 0,017043 
5. KLBF 2016 I -0,2252 0,020808 -0,24601 0,06052 0,02335 
   II -0,08657  -0,10738 0,011529 0,010192 
   III 0,247273  0,226465 0,051286 0,021495 
   IV 0,147727  0,126919 0,016109 0,012047 
  2017 I 0,065744 0,053548 0,012196 0,000149 0,001158 
   II 0.062092  0,008543 7,3E-05 0,000811 
   III -0,02915  -0,0827 0,00684 0,00785 
   IV 0,115512  0,061963 0,003839 0,005881 
  2018 I -0,02597 -0,13674 0,110768 0,01227 0,010514 
   II -0,24923  -0,11249 0,012654 0,010677 
   III -0,17117  -0,03443 0,001185 0,003268 
   IV -0,10059  0,03615 0,001307 0,003431 
  2019 I 0,013333 0,122403 -0,10907 0,011896 0,010352 
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   II 0,196721  0,074318 0,005523 0,007054 
   III 0,213768  0,091365 0,008348 0,008672 
   IV 0,065789  -0,05661 0,003205 0,005374 
6. LPPF 2016 I -0,06853 0,036705 -0,10523 0,011074 0,009988 
   II 0,208459  0,171754 0,029499 0,016302 
   III 0,147516  0,11081 0,012279 0,010518 
   IV -0,14063  -0,17733 0,031446 0,016831 
  2017 I -0,28202 -0,35252 0,070504 0,004971 0,006692 
   II -0,29125  0,06127 0,003754 0,005815 
   III -0,49797  -0,14545 0,021156 0,013806 
   IV -0,33884  0,013677 0,000187 0,001298 
  2018 I -0,16888 -0,31036 0,141479 0,020016 0,013429 
   II -0,37919  -0,06883 0,004737 0,006533 
   III -0,25337  0,05699 0,003248 0,005409 
   IV -0,44  -0,12964 0,016807 0,012305 
  2019 I -0,63014 -0,49775 -0,13239 0,017526 0,012566 
   II -0,60795  -0,1102 0,012145 0,01046 
   III -0,50469  -0,00694 4,82E-05 0,000659 
   IV -0,24821  0,249535 0,062268 0,023685 
7. MNCN 2016 I -0,23909 0,018182 -0,25727 0,06619 0,024419 
   II 0,134021  0,115839 0,013419 0,010995 
   III 0,231707  0,213526 0,045593 0020267 
   IV 0,05391  -0,07209 0,005197 0,006842 
  2017 I -0,15138 -0,23234 0,080962 0,006555 0,007685 
   II -0,16364  0,068702 0,00472 0,006521 
   III -0,34653  -0,1142 0,013041 0,010839 
   IV -0,26781  -0,03547 0,001258 0,003366 
  2018 I -0,23514 -0,39708 0,161945 0,026226 0,015371 
   II -0,5  -0,10292 0,010592 0,009769 
   III -0,39015  0,006929 4,8E-05 0,000658 
   IV -0,46304  -0,06595 0,00435 0,00626 
  2019 I -0,46996 0,389238 -0,8592 0,738229 0,081552 
   II 0,130435  -0,2588 0,066979 0,024564 
   III 0,534161  0,144924 0,021003 0,013756 
   IV 1,362319  0,973081 0,946887 0,092361 
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Lampiran 3 
Data Triwulan Volume Perdagangan Saham Pada Perusahaan 
Yang Listing Di Indeks LQ45 Periode 2016-2019 
  
 
 
No. Kode Emiten Tahun Triwulan 
Volume Perdagangan 
(Rp) 
1. ADRO 2016 I 1.357.886.400 
   II 1.996.026.900 
   III 917.589.700 
   IV 713.093.900 
  2017 I 648.633.800 
   II 489.730.100 
   III 706.436.700 
   IV 640.646.100 
  2018 I 1.482.701.400 
   II 1.170.798.300 
   III 911.016.100 
   IV 1.363.773.300 
  2019 I 1.063.685.900 
   II 735.406.500 
   III 1.662.304.600 
   IV 1.528.085.400 
2. AKRA 2016 I 169.178.200 
   II 202.009.500 
   III 82.649.000 
   IV 74.180.600 
  2017 I 144.429.100 
   II 145.371.700 
   III 91.450.300 
   IV 139.418.800 
  2018 I 13.941.800 
   II 149.866.300 
   III 256.593.600 
   IV 127.733.200 
  2019 I 129.464.500 
   II 136.889.700 
   III 131.689.600 
   IV 217.797.000 
3. ICBP 2016 I 92.378.400 
   II 90.689.400 
Trading Volume = Volume Perdagangan 
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   III 132.360.000 
   IV 75.546.800 
  2017 I 104.495.000 
   II 92.445.400 
   III 65.078.400 
   IV 76.093.500 
  2018 I 68.634.800 
   II 61.626.700 
   III 54.301.300 
   IV 131.170.300 
  2019 I 104.695.400 
   II 107.357.400 
   III 81.428.600 
   IV 93.971.900 
4. INTP 2016 I 33.530.500 
   II 36.517.400 
   III 32.675.600 
   IV 24.966.800 
  2017 I 36.913.600 
   II 32.630.400 
   III 21.032.600 
   IV 39.637.700 
  2018 I 40.214.800 
   II 42.931.300 
   III 30.640.700 
   IV 33.961.500 
  2019 I 26.648.700 
   II 29.518.500 
   III 52.702.700 
   IV 29.258.000 
5. KLBF 2016 I 1.553.062.600 
   II 950.959.400 
   III 655.979.400 
   IV 555.722.300 
  2017 I 495.859.600 
   II 419.217.300 
   III 324.305.600 
   IV 388.846.000 
  2018 I 457.207.900 
   II 466.782.400 
   III 329.103.100 
   IV 508.353.500 
  2019 I 173.443.400 
   II 276.130.800 
   III 553.771.100 
   IV 399.682.400 
6. LPPF 2016 I 96.664.300 
   II 92.993.900 
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   III 153.964.200 
   IV 119.470.000 
  2017 I 352.311.100 
   II 56.314.100 
   III 88.336.400 
   IV 52.994.400 
  2018 I 88.968.400 
   II 67.857.400 
   III 95.092.900 
   IV 237.803.900 
  2019 I 570.882.100 
   II 172.260.800 
   III 154.206.200 
   IV 201.536.100 
7. MNCN 2016 I 418.868.100 
   II 227.270.100 
   III 219.879.400 
   IV 247.741.800 
  2017 I 389.186.300 
   II 170.899.300 
   III 333.499.000 
   IV 508.684.400 
  2018 I 251.310.800 
   II 371.003.900 
   III 290.295.200 
   IV 712.683.500 
  2019 I 422.292.900 
   II 1.507.712.900 
   III 744.653.100 
   IV 778.079.600 
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Lampiran 4 
Data Triwulan Bid-Ask Spread Pada Perusahaan Yang Listing Di Indeks 
LQ45 Periode 2016-2019 
 
 
 
 
No. 
Kode 
Emiten 
Tahun Triwulan 
Ask Price 
(Rp) 
Bid Price 
(Rp) 
Ask-Bid 
(Rp) 
(Ask+Bid) 
/2 (Rp) 
BAS 
 (Rp) 
1. ADRO 2016 I 800 610 190 705 0,269504 
   II 945 705 240 825 0,290909 
   III 1.290 1.105 185 1.197,5 0,154489 
   IV 1.770 1.580 190 1.675 0,113433 
  2017 I 1.845 1.565 280 1.705 0,164223 
   II 1.670 1.465 205 1.567,5 0,130781 
   III 1.930 1.630 300 1.780 0,168539 
   IV 1.905 1.695 210 1.800 0,116667 
  2018 I 2.420 1.945 475 2.182,5 0,21764 
   II 2.070 1.650 420 1.860 0,225806 
   III 1.900 1.675 225 1.787,5 0,125874 
   IV 1.345 1.215 130 1.280 0,101563 
  2019 I 1.480 1.310 170 1.395 0,121864 
   II 1.400 1.215 185 1.307,5 0,141491 
   III 1.485 1.105 380 1.295 0,293436 
   IV 1.715 1.225 490 1.470 0,333333 
2. AKRA 2016 I 8.075 6.750 1.325 7.412,5 0,178752 
   II 6.475 5.800 675 6.137,5 0,10998 
   III 6.950 6.200 750 6.575 0,114068 
   IV 6.775 5.400 1.375 6.087,5 0,225873 
  2017 I 6.750 6.050 700 6.400 0,109375 
   II 6.750 6.275 475 6.512,5 0,072937 
   III 7.275 6.725 550 7.000 0,078571 
   IV 6.475 5.925 550 6.200 0,08871 
  2018 I 6.150 5.500 650 5.825 0,111588 
   II 5.075 3.960 1.115 4.517,5 0,246818 
   III 3.700 3.220 480 3.460 0,138728 
   IV 4.430 3.780 650 4.105 0,158343 
  2019 I 5.650 4.460 1.190 5.055 0,23541 
   II 4.580 3.960 620 4.270 0,145199 
   III 4.300 3.680 620 3.990 0,155388 
   IV 4.010 3.430 580 3.720 0,155914 
3. ICBP 2016 I 8.075 7.487,5 587,5 7.781,25 0,075502 
   II 8.850 7.900 950 8.375 0,113433 
   III 10.275 8.975 1.300 9.625 0,135065 
Spreadi,t = (askt-bidt) 
  (askt+bidt) 
                2 
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   IV 9.025 7.550 1.475 8.287,5 0,177979 
  2017 I 8.950 8.075 875 8.512,5 0,10279 
   II 8.875 8.275 600 8.575 0,069971 
   III 8.950 8.550 400 8.750 0,045714 
   IV 9.150 8.450 700 8.800 0,079545 
  2018 I 9.150 8.200 950 8.675 0,10951 
   II 9.000 8.150 850 8.575 0,099125 
   III 8.975 8.325 650 8.650 0,075145 
   IV 10.825 9.450 1.375 10.137,5 0,135635 
  2019 I 10.500 8.950 1.550 9.725 0,159383 
   II 10.250 9.700 550 9.975 0,055138 
   III 12.100 11.475 625 11.787,5 0,053022 
   IV 11.625 11.100 525 11.362,5 0,046205 
4. INTP 2016 I 20.850 19.250 1.600 20.050 0,0798 
   II 16.875 15.550 1.325 16.212,5 0,081727 
   III 18.400 16.900 1.500 1.7650 0,084986 
   IV 16.800 14.675 2.125 15.737,5 0,135028 
  2017 I 16.875 15.175 1.700 16.025 0,106084 
   II 18.775 17.500 1.275 18.137,5 0,070296 
   III 19.800 18.325 1.475 19.062,5 0,077377 
   IV 22.000 18.375 3.625 20.187,5 0,179567 
  2018 I 21.975 15.850 6.125 18.912,5 0,32386 
   II 17.875 12.875 5.000 15.375 0,325203 
   III 18.500 15.500 3.000 17.000 0,176471 
   IV 20.775 17.925 2.850 19.350 0,147287 
  2019 I 22.400 18500 3.900 20.450 0,190709 
   II 21.500 19.700 1.800 20.600 0,087379 
   III 22.300 18.250 4.050 20.275 0,199753 
   IV 20.875 19.025 1.850 1.9950 0,092732 
5. KLBF 2016 I 1.465 1.270 195 1.367,5 0,142596 
   II 1.545 1.370 175 1.457,5 0,120069 
   III 1.805 1.650 155 1.727,5 0,089725 
   IV 1.590 1.410 180 1.500 0,12 
  2017 I 1.550 1.440 110 1.495 0,073579 
   II 1.630 1.520 110 1.575 0,069841 
   III 1.750 1.660 90 1.705 0,052786 
   IV 1.700 1.600 100 1.650 0,060606 
  2018 I 1.625 1.390 235 1.507,5 0,155887 
   II 1.470 1.155 315 1.312,5 0,24 
   III 1.390 1.190 200 1.290 0,155039 
   IV 1.645 1.430 215 1.537,5 0,139837 
  2019 I 1.570 1.490 80 1.530 0,052288 
   II 1.495 1.400 95 1.447,5 0,06563 
   III 1.690 1.635 55 1.662,5 0,033083 
   IV 1.640 1.525 115 1.582,5 0,07267 
6. LPPF 2016 I 18.450 16.600 1.850 17.525 0,105563 
   II 20.700 18.475 2.225 19.587,5 0,113593 
   III 19.875 17.775 2.100 1.8825 0,111554 
115 
 
 
 
   IV 16.100 14.025 2.075 15.062,5 0,137759 
  2017 I 14.350 11.175 3.175 12.762,5 0,248776 
   II 15.400 14.100 1.300 1.4750 0,088136 
   III 10.350 9.175 1.175 9.762,5 0,120359 
   IV 11.300 9.600 1.700 1.0450 0,162679 
  2018 I 11.975 10.300 1.675 11.137,5 0,150393 
   II 9.225 8.100 1.125 8.662,5 0,12987 
   III 7.500 6.150 1.350 6.825 0,197802 
   IV 6.200 4.830 1.370 5.515 0,248413 
  2019 I 5.950 3.230 2.720 4.590 0,592593 
   II 3.820 3.250 570 3.535 0,161245 
   III 3.550 2.960 590 3.255 0,18126 
   IV 4.500 3.490 1.010 3.995 0,252816 
7. MNCN 2016 I 2.220 1.810 410 2.015 0,203474 
   II 2.360 2.090 270 2.225 0,121348 
   III 2.120 1.845 275 1.982,5 0,138714 
   IV 1.900 1.470 430 1.685 0,255193 
  2017 I 1.850 1.610 240 1.730 0,138728 
   II 1.970 1.795 175 1.882,5 0,092961 
   III 1.490 1.285 205 1.387,5 0,147748 
   IV 1.360 1.225 135 1.292,5 0,104449 
  2018 I 1.555 1.345 210 1.450 0,144828 
   II 1.225 900 325 1.062,5 0,305882 
   III 910 805 105 857,5 0,122449 
   IV 825 690 135 757,5 0,178218 
  2019 I 965 725 240 845 0,284024 
   II 1.320 910 410 1.115 0,367713 
   III 1.350 1190 160 1.270 0,125984 
   IV 1.705 1.240 465 1.472,5 0,315789 
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Lampiran 5 
Data Triwulan Likuiditas Pada Perusahaan Yang Listing Di Indeks 
LQ45 Periode 2016-2019 
 
 
No. 
Kode 
Emiten 
Tahun Triwulan 
Current Assets 
(Rp) 
Current Liabilities 
(Rp) 
Likuiditas 
(%) 
1. ADRO 2016 I 1.159.151 431.454 2,686615491 
   II 1.266.528 513.697 2,465515664 
   III 1.421.924 579.569 2,453416246 
   IV 1.592.715 644.555 2,471030401 
  2017 I 1.649.169 665.195 2,479226392 
   II 1.770.561 685.213 2,583957105 
   III 2.091.597 819.125 2,55345277 
   IV 1.979.162 773.302 2,559364905 
  2018 I 1.785.409 713.236 2,503251378 
   II 1.688.597 780.714 2,162888074 
   III 1.672.944 929.628 1,79958435 
   IV 1.600.294 816.443 1,960080496 
  2019 I 1.474.384 736.049 2,003105771 
   II 1.544.216 1.044.080 1,479020765 
   III 1.549.272 1.262.631 1,22701882 
   IV 2.109.924 1.232.601 1,711765608 
2. AKRA 2016 I 6.334.406.722 4.081.685.635 1,551909502 
   II 7.254.714.467 4.462.029.103 1,625877891 
   III 7.532.203.002 4.731.856.182 1,591807255 
   IV 7.391.379.002 5.815.707.526 1.270933755 
  2017 I 7.964.147.974 6.459.600.306 1,232916527 
   II 7.610.561.784 6.144.280.765 1,238641604 
   III 9.152.079.373 5.717.233.893 1,600787994 
   IV 8.816.349.100 5.429.491.457 1,62378911 
  2018 I 10.982.491.393 6.453.648.168 1,701749322 
   II 11.098.666.494 6.682.010.336 1,660977151 
   III 12.049.643.231 8.122.385.635 1,483510359 
   IV 11.268.597.800 8.062.727.824 1,397616048 
  2019 I 9.852.114.703 6.787.405.986 1,451528717 
   II 9.771.382.469 7.147.214.119 1,36715961 
   III 9.889.222.393 6.800.892.710 1,454106514 
   IV 10.777.639.192 8.712.526.231 1,237028034 
3. ICBP 2016 I 14.933.393 6.160.360 2,424110442 
   II 15.076.840 6.884.354 2,190015214 
   III 15.284.445 6.307.140 2,423355911 
   IV 15.571.362 6.469.785 2,406781987 
Likuiditas = current assets x 100% 
           current liabilities 
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  2017 I 16.831.547 6.680.126 2,519645138 
   II 17.888.331 9.418.385 1,89929919 
   III 15.889.912 7.207.625 2,204597492 
   IV 16.579.331 6.827.588 2,428285216 
  2018 I 18.397.429 7.723.637 2,381964481 
   II 17.556.409 9.764.818 1,797924856 
   III 14.943.180 7.397.157 2,020124759 
   IV 14.121.568 7.235.398 1,951733408 
  2019 I 15.073.945 7.625.893 1,976679321 
   II 15.751.562 8.853.844 1,779064777 
   III 15.875.320 7.033.402 2,257132466 
   IV 16.624.925 6.556.359 2,535694735 
4. INTP 2016 I 13.612.692 2.318.095 5,872361573 
   II 12.550.347 2.276.808 5,512255315 
   III 12.816.252 1.767.082 7,252777177 
   IV 14.424.622 3.187.742 4.525028061 
  2017 I 14.129.930 2.398.139 5,892039619 
   II 11.680.755 2.865.754 4,075979655 
   III 11.883.740 2.527.566 4,701653686 
   IV 12.883.074 3.479.024 3,703071321 
  2018 I 12.827.137 2.965.755 4,325083158 
   II 10.721.283 3.321.006 3,228323887 
   III 11.170.522 3.250.017 3,437065714 
   IV 12.315.796 3.925.649 3,137263673 
  2019 I 12.337.003 3.289.849 3,75002105 
   II 10.836.563 3.338.832 3,245614934 
   III 11.518.398 3.320.512 3,468862031 
   IV 12.829.494 3.873.487 3,312130388 
5. KLBF 2016 I 9.316.112.998.227 2.510.017.563.237 3,711572833 
   II 8.861.628.742.773 2.579.824.771.431 3,434973119 
   III 9.223.921.008.496 2.461.491.094.405 3,747290018 
   IV 9.572.529.767.897 2.317.161.787.100 4,131144325 
  2017 I 10.197.459.507.720 2.394.356.947.437 4,258955424 
   II 10.612.022.347.361 3.303.123.583.737 3,212723375 
   III 10.092.730.054.900 2.491.484.131.994 4,050890762 
   IV 10.043.950.500.576 2.227.336.011.715 4,509400669 
  2018 I 10.654.557.379.159 2.301.275.636.710 4,629848424 
   II 10.910.110.365.936 3.382.316.838.392 3,225632277 
   III 10.322.941.876.272 2.427.567.832.871 4,252380402 
   IV 10.648.288.386.726 2.286.167.471.594 4,657702692 
  2019 I 11.326.325.659.911 2.652.092.865.505 4,270712315 
   II 10.661.178.989.127 2.658.377.795.816 4,010407778 
   III 11.084.871.211.801 2.551.863789.452 4,34383342 
   IV 11.222.490.978.401 2.577.108.805.851 4,35468264 
6. LPPF 2016 I 1.852.670 1.886.371 0,982134479 
   II 3.457.767 3.901.513 0,886263098 
   III 1.950.925 1.921.444 1,015343148 
   IV 2.974.052 2.588.354 1,149012848 
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  2017 I 2.476.797 1.994.265 1,24195982 
   II 4.048.931 4.103.512 0,986698954 
   III 1.993.796 1.868.321 1,06715923 
   IV 2.973.749 2.610.824 1,139007838 
  2018 I 2.981.744 2.340.331 1,274069352 
   II 4.267.954 3.858.613 1,10608501 
   III 2.583.135 1.988.145 1,299268917 
   IV 3.014.408 2.739.811 1.100224797 
  2019 I 3.171.095 2.992.117 1,059816511 
   II 3.050.209 3.008.911 1,013725231 
   III 2.570.250 2.527.390 1,016958206 
   IV 2.748.781 2.597.839 1,058102908 
7. MNCN 2016 I 7.769.047 1.296.693 5,991431279 
   II 7.725.258 1.174.961 6,57490589 
   III 7.516.826 4.322.807 1,738876152 
   IV 6.638.010 4.198.739 1,580953234 
  2017 I 7.015.801 4.336.871 1,617710326 
   II 6.610.238 4.826.983 1,369434697 
   III 6.744.795 1.608.520 4,193168254 
   IV 6.718.435 1.459.288 4,603913004 
  2018 I 7.268.469 1.917.071 3,791444866 
   II 7.608.616 1.716.297 4,433158131 
   III 7.819.995 1.641.240 4,764687066 
   IV 7.336.848 2.153.719 34,06519049 
  2019 I 7.094.357 1.810.432 3,918598986 
   II 7.407.719 2.132.026 3,474497497 
   III 7.429.689 2.016.391 3,684646976 
   IV 7.636.544 2.139.487 3,569334144 
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Lampiran 6 
Hasil Perhitungan SPSS Statistik Deskriptif 
Descriptives 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean 
Harga Saham 112 25,40 148,16 73,7840 
Varian Return Saham 112 ,01 ,37 ,1088 
Volume Perdagangan Saham 112 3733,87 44676,92 16324,8964 
Likuiditas 112 ,90 5,84 1,6166 
Bid-Ask Spread 112 ,18 ,77 ,3756 
Valid N (listwise) 112    
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Lampiran 7 
Hasil perhitungan SPSS Asumsi Klasik 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 112 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation ,08928047 
Most Extreme Differences Absolute ,068 
Positive ,068 
Negative -,040 
Test Statistic ,068 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
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Coefficientsa 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 Harga Saham ,392 2,554 
Varian Return Saham ,784 1,276 
Volume Perdagangan Saham ,337 2,965 
Likuiditas ,976 1,025 
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-
Watson 
1 ,427a ,182 ,152 ,09093 1,054 
a. Predictors: (Constant), Likuiditas, Varian Return Saham, Harga Saham, Volume 
Perdagangan Saham 
b. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,043 ,033  1,287 ,201 
Harga Saham -2,482E-6 ,000 -,002 -,011 ,991 
Varian Return Saham ,065 ,092 ,076 ,703 ,484 
Volume Perdagangan Saham 3,502E-7 ,000 ,061 ,369 ,713 
Likuiditas ,008 ,009 ,088 ,909 ,366 
a. Dependent Variable: abs_ut 
 
 
 
 
 
 
 
122 
 
 
 
Lampiran 8  
Hasil Perhitungan SPSS Analisis Regresi Linear Sederhana Harga Saham 
Terhadap Bid-Ask Spread 
Regression 
 
Variables Entered/Removeda 
Model 
Variables 
Entered 
Variables 
Removed Method 
1 Harga Sahamb . Enter 
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
b. All requested variables entered. 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Change Statistics 
R Square 
Change 
F 
Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 ,196a ,038 ,030 ,09726 ,038 4,380 1 110 ,039 
a. Predictors: (Constant), Harga Saham 
b. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square f Sig. 
1 Regression ,041 1 ,041 4,380 ,039b 
Residual 1,041 110 ,009   
Total 1,082 111    
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
b. Predictors: (Constant), Harga Saham 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,414 ,021  20,184 ,000 
Harga Saham -,001 ,000 -,196 -2,093 ,039 
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
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Lampiran 9 
Hasil Perhitungan SPSS Analisis Regresi Linear Sederhana Varian Return 
Saham Terhadap Bid-Ask Spread 
Regression 
 
Variables Entered/Removeda 
Model Variables Entered 
Variables 
Removed Method 
1 Varian Return Sahamb . Enter 
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
b. All requested variables entered. 
 
Model Summaryb 
Model R 
R 
Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Change Statistics 
R Square 
Change 
F 
Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 ,325a ,106 ,097 ,09380 ,106 12,987 1 110 ,000 
a. Predictors: (Constant), Varian Return Saham 
b. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square f Sig. 
1 Regression ,114 1 ,114 12,987 ,000b 
Residual ,968 110 ,009   
Total 1,082 111    
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
b. Predictors: (Constant), Varian Return Saham 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,322 ,017  18,711 ,000 
Varian Return Saham ,489 ,136 ,325 3,604 ,000 
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
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Lampiran 10 
Hasil Perhitungan SPSS Analisis Regresi Linear Sederhana Volume 
Perdagangan Saham Terhadap Bid-Ask Spread 
Regression 
 
Variables Entered/Removeda 
Model Variables Entered 
Variables 
Removed Method 
1 Volume Perdagangan 
Sahamb 
. Enter 
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
b. All requested variables entered. 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Change Statistics 
R Square 
Change 
F 
Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 ,349a ,122 ,114 ,09294 ,122 15,280 1 110 ,000 
a. Predictors: (Constant), Volume Perdagangan Saham 
b. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square f Sig. 
1 Regression ,132 1 ,132 15,280 ,000b 
Residual ,950 110 ,009   
Total 1,082 111    
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
b. Predictors: (Constant), Volume Perdagangan Saham 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,318 ,017  18,437 ,000 
Volume Perdagangan Saham 3,549E-6 ,000 ,349 3,909 ,000 
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
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Lampiran 11 
Hasil Perhitungan SPSS Analisis Regresi Linear Sederhana Likuiditas 
Terhadap Bid-Ask Spread 
Regression 
 
Variables Entered/Removeda 
Model 
Variables 
Entered 
Variables 
Removed Method 
1 Likuiditasb . Enter 
a. Dependent Variable: Likuiditas 
b. All requested variables entered. 
 
Model Summaryb 
Model R 
R 
Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Change Statistics 
R Square 
Change 
F 
Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 ,095a ,009 ,000 ,09873 ,009 1,007 1 110 ,318 
a. Predictors: (Constant), Likuiditas 
b. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square f Sig. 
1 Regression ,010 1 ,010 1,007 ,318b 
Residual 1,072 110 ,010   
Total 1,082 111    
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
b. Predictors: (Constant), Likuiditas 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,402 ,028  14,583 ,000 
Likuiditas -,016 ,016 -,095 -1,004 ,318 
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
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Lampiran 12 
Hasil Perhitungan SPSS Analisis Regresi Linear Berganda 
Regression 
Variables Entered/Removeda 
Model 
Variables 
Entered 
Variables 
Removed Method 
1 Likuiditas, 
Varian Return 
Harga Saham, 
Volume 
Perdagangan 
Sahamb 
. Enter 
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
b. All requested variables entered. 
 
Model Summaryb 
Model R 
R 
Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Change Statistics 
R Square 
Change 
F 
Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 ,427a ,182 ,152 ,09093 ,182 5,965 4 107 ,000 
a. Predictors: (Constant), Likuiditas, Varian Return Saham, Harga Saham, Volume Perdagangan Saham 
b. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square f Sig. 
1 Regression ,197 4 ,049 5,965 ,000b 
Residual ,885 107 ,008   
Total 1,082 111    
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
b. Predictors: (Constant), Likuiditas, Varian Return Saham, Harga Saham, Volume Perdagangan 
Saham 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,301 ,054  5,596 ,000 
Harga Saham ,000 ,000 ,096 ,685 ,495 
Varian Return Saham ,297 ,149 ,197 2,000 ,048 
Volume Perdagangan Saham 3,618E-6 ,000 ,356 2,365 ,020 
Likuiditas -,022 ,015 -,132 -1,491 ,139 
a. Dependent Variable: Bid-Ask Spread 
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Lampiran 13 
 
Tabel Durbin-Watson (DW) 
α = 5% 
n 
k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 
dL dU dL dU Dl dU dL dU dL dU 
6 0.6102 1.4002         
7 0.6996 1.3564 0.4672 1.8964       
8 0.7629 1.3324 0.5591 1.7771 0.3674 2.2866     
9 0.8243 1.3199 0.6291 1.6993 0.4548 2.1282 0.2957 2.5881   
10 0.8791 1.3197 0.6972 1.6413 0.5253 2.0163 0.3760 2.4137 0.2427 2.8217 
11 0.9273 1.3241 0.7580 1.6044 0.5948 1.9280 0.4441 2.2833 0.3155 2.6446 
12 0.9708 1.3314 0.8122 1.5794 0.6577 1.8640 0.5120 2.1766 0.3796 2.5061 
13 1.0097 1.3404 0.8612 1.5621 0.7147 1.8159 0.5745 2.0943 0.4445 2.3897 
14 1.0450 1.3503 0.9054 1.5507 0.7667 1.7788 0.6321 2.0296 0.5052 2.2959 
15 1.0770 1.3605 0.9455 1.5432 0.8140 1.7501 0.6852 1.9774 0.5620 2.2198 
16 1.1062 1.3709 0.9820 1.5386 0.8572 1.7277 0.7340 1.9351 0.6150 2.1567 
17 1.1330 1.3812 1.0154 1.5361 0.8968 1.7101 0.7790 1.9005 0.6641 2.1041 
18 1.1576 1.3913 1.0461 1.5353 0.9331 1.6961 0.8204 1.8719 0.7098 2.0600 
19 1.1804 1.4012 1.0743 1.5355 0.9666 1.6851 0.8588 1.8482 0.7523 2.0226 
20 1.2015 1.4107 1.1004 1.5367 0.9976 1.6763 0.8943 1.8283 0.7918 1.9908 
21 1.2212 1.4200 1.1246 1.5385 1.0262 1.6694 0.9272 1.8116 0.8286 1.9635 
22 1.2395 1.4289 1.1471 1.5408 1.0529 1.6640 0.9578 1.7974 0.8629 1.9400 
23 1.2567 1.4375 1.1682 1.5435 1.0778 1.6597 0.9864 1.7855 0.8949 1.9196 
24 1.2728 1.4458 1.1878 1.5464 1.1010 1.6565 1.0131 1.7753 0.9249 1.9018 
25 1.2879 1.4537 1.2063 1.5495 1.1228 1.6540 1.0381 1.7666 0.9530 1.8863 
26 1.3022 1.4614 1.2236 1.5528 1.1432 1.6523 1.0616 1.7591 0.9794 1.8727 
27 1.3157 1.4688 1.2399 1.5562 1.1624 1.6510 1.0836 1.7527 1.0042 1.8608 
28 1.3284 1.4759 1.2553 1.5596 1.1805 1.6503 1.1044 1.7473 1.0276 1.8502 
29 1.3405 1.4828 1.2699 1.5631 1.1976 1.6499 1.1241 1.7426 1.0497 1.8409 
30 1.3520 1.4894 1.2837 1.5666 1.2138 1.6498 1.1426 1.7386 1.0706 1.8326 
31 1.3630 1.4957 1.2969 1.5701 1.2292 1.6500 1.1602 1.7352 1.0904 1.8252 
32 1.3734 1.5019 1.3093 1.5736 1.2437 1.6505 1.1769 1.7323 1.1092 1.8187 
33 1.3834 1.5078 1.3212 1.5770 1.2576 1.6511 1.1927 1.7298 1.1270 1.8128 
34 1.3929 1.5136 1.3325 1.5805 1.2707 1.6519 1.2078 1.7277 1.1439 1.8076 
35 1.4019 1.5191 1.3433 1.5838 1.2833 1.6528 1.2221 1.7259 1.1601 1.8029 
36 1.4107 1.5245 1.3537 1.5872 1.2953 1.6539 1.2358 1.7245 1.1755 1.7987 
37 1.4190 1.5297 1.3635 1.5904 1.3068 1.6550 1.2489 1.7233 1.1901 1.7950 
38 1.4270 1.5348 1.3730 1.5937 1.3177 1.6563 1.2614 1.7223 1.2042 1.7916 
39 1.4347 1.5396 1.3821 1.5969 1.3283 1.6575 1.2734 1.7215 1.2176 1.7886 
40 1.4421 1.5444 1.3908 1.6000 1.3384 1.6589 1.2848 1.7209 1.2305 1.7859 
41 1.4493 1.5490 1.3992 1.6031 1.3480 1.6603 1.2958 1.7205 1.2428 1.7835 
42 1.4562 1.5534 1.4073 1.6061 1.3573 1.6617 1.3064 1.7202 1.2546 1.7814 
43 1.4628 1.5577 1.4151 1.6091 1.3663 1.6632 1.3166 1.7200 1.2660 1.7794 
44 1.4692 1.5619 1.4226 1.6120 1.3749 1.6647 1.3263 1.7200 1.2769 1.7777 
45 1.4754 1.5660 1.4298 1.6148 1.3832 1.6662 1.3357 1.7200 1.2874 1.7762 
46 1.4814 1.5700 1.4368 1.6176 1.3912 1.6677 1.3448 1.7201 1.2976 1.7748 
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47 1.4872 1.5739 1.4435 1.6204 1.3989 1.6692 1.3535 1.7203 1.3073 1.7736 
48 1.4928 1.5776 1.4500 1.6231 1.4064 1.6708 1.3619 1.7206 1.3167 1.7725 
49 1.4982 1.5813 1.4564 1.6257 1.4136 1.6723 1.3701 1.7210 1.3258 1.7716 
50 1.5035 1.5849 1.4625 1.6283 1.4206 1.6739 1.3779 1.7214 1.3346 1.7708 
51 1.5086 1.5884 1.4684 1.6309 1.4273 1.6754 1.3855 1.7218 1.3431 1.7701 
52 1.5135 1.5917 1.4741 1.6334 1.4339 1.6769 1.3929 1.7223 1.3512 1.7694 
53 1.5183 1.5951 1.4797 1.6359 1.4402 1.6785 1.4000 1.7228 1.3592 1.7689 
54 1.5230 1.5983 1.4851 1.6383 1.4464 1.6800 1.4069 1.7234 1.3669 1.7684 
55 1.5276 1.6014 1.4903 1.6406 1.4523 1.6815 1.4136 1.7240 1.3743 1.7681 
56 1.5320 1.6045 1.4954 1.6430 1.4581 1.6830 1.4201 1.7246 1.3815 1.7678 
57 1.5363 1.6075 1.5004 1.6452 1.4637 1.6845 1.4264 1.7253 1.3885 1.7675 
58 1.5405 1.6105 1.5052 1.6475 1.4692 1.6860 1.4325 1.7259 1.3953 1.7673 
59 1.5446 1.6134 1.5099 1.6497 1.4745 1.6875 1.4385 1.7266 1.4019 1.7672 
60 1.5485 1.6162 1.5144 1.6518 1.4797 1.6889 1.4443 1.7274 1.4083 1.7671 
61 1.5524 1.6189 1.5189 1.6540 1.4847 1.6904 1.4499 1.7281 1.4146 1.7671 
62 1.5562 1.6216 1.5232 1.6561 1.4896 1.6918 1.4554 1.7288 1.4206 1.7671 
63 1.5599 1.6243 1.5274 1.6581 1.4943 1.6932 1.4607 1.7296 1.4265 1.7671 
64 1.5635 1.6268 1.5315 1.6601 1.4990 1.6946 1.4659 1.7303 1.4322 1.7672 
65 1.5670 1.6294 1.5355 1.6621 1.5035 1.6960 1.4709 1.7311 1.4378 1.7673 
66 1.5704 1.6318 1.5395 1.6640 1.5079 1.6974 1.4758 1.7319 1.4433 1.7675 
67 1.5738 1.6343 1.5433 1.6660 1.5122 1.6988 1.4806 1.7327 1.4486 1.7676 
68 1.5771 1.6367 1.5470 1.6678 1.5164 1.7001 1.4853 1.7335 1.4537 1.7678 
69 1.5803 1.6390 1.5507 1.6697 1.5205 1.7015 1.4899 1.7343 1.4588 1.7680 
70 1.5834 1.6413 1.5542 1.6715 1.5245 1.7028 1.4943 1.7351 1.4637 1.7683 
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N 
k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 
dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU 
71 1.5865 1.6435 1.5577 1.6733 1.5284 1.7041 1.4987 1.7358 1.4685 1.7685 
72 1.5895 1.6457 1.5611 1.6751 1.5323 1.7054 1.5029 1.7366 1.4732 1.7688 
73 1.5924 1.6479 1.5645 1.6768 1.5360 1.7067 1.5071 1.7375 1.4778 1.7691 
74 1.5953 1.6500 1.5677 1.6785 1.5397 1.7079 1.5112 1.7383 1.4822 1.7694 
75 1.5981 1.6521 1.5709 1.6802 1.5432 1.7092 1.5151 1.7390 1.4866 1.7698 
76 1.6009 1.6541 1.5740 1.6819 1.5467 1.7104 1.5190 1.7399 1.4909 1.7701 
77 1.6036 1.6561 1.5771 1.6835 1.5502 1.7117 1.5228 1.7407 1.4950 1.7704 
78 1.6063 1.6581 1.5801 1.6851 1.5535 1.7129 1.5265 1.7415 1.4991 1.7708 
79 1.6089 1.6601 1.5830 1.6867 1.5568 1.7141 1.5302 1.7423 1.5031 1.7712 
80 1.6114 1.6620 1.5859 1.6882 1.5600 1.7153 1.5337 1.7430 1.5070 1.7716 
81 1.6139 1.6639 1.5888 1.6898 1.5632 1.7164 1.5372 1.7438 1.5109 1.7720 
82 1.6164 1.6657 1.5915 1.6913 1.5663 1.7176 1.5406 1.7446 1.5146 1.7724 
83 1.6188 1.6675 1.5942 1.6928 1.5693 1.7187 1.5440 1.7454 1.5183 1.7728 
84 1.6212 1.6693 1.5969 1.6942 1.5723 1.7199 1.5472 1.7462 1.5219 1.7732 
85 1.6235 1.6711 1.5995 1.6957 1.5752 1.7210 1.5505 1.7470 1.5254 1.7736 
86 1.6258 1.6728 1.6021 1.6971 1.5780 1.7221 1.5536 1.7478 1.5289 1.7740 
87 1.6280 1.6745 1.6046 1.6985 1.5808 1.7232 1.5567 1.7485 1.5322 1.7745 
88 1.6302 1.6762 1.6071 1.6999 1.5836 1.7243 1.5597 1.7493 1.5356 1.7749 
89 1.6324 1.6778 1.6095 1.7013 1.5863 1.7254 1.5627 1.7501 1.5388 1.7754 
90 1.6345 1.6794 1.6119 1.7026 1.5889 1.7264 1.5656 1.7508 1.5420 1.7758 
91 1.6366 1.6810 1.6143 1.7040 1.5915 1.7275 1.5685 1.7516 1.5452 1.7763 
92 1.6387 1.6826 1.6166 1.7053 1.5941 1.7285 1.5713 1.7523 1.5482 1.7767 
93 1.6407 1.6841 1.6188 1.7066 1.5966 1.7295 1.5741 1.7531 1.5513 1.7772 
94 1.6427 1.6857 1.6211 1.7078 1.5991 1.7306 1.5768 1.7538 1.5542 1.7776 
95 1.6447 1.6872 1.6233 1.7091 1.6015 1.7316 1.5795 1.7546 1.5572 1.7781 
96 1.6466 1.6887 1.6254 1.7103 1.6039 1.7326 1.5821 1.7553 1.5600 1.7785 
97 1.6485 1.6901 1.6275 1.7116 1.6063 1.7335 1.5847 1.7560 1.5628 1.7790 
98 1.6504 1.6916 1.6296 1.7128 1.6086 1.7345 1.5872 1.7567 1.5656 1.7795 
99 1.6522 1.6930 1.6317 1.7140 1.6108 1.7355 1.5897 1.7575 1.5683 1.7799 
100 1.6540 1.6944 1.6337 1.7152 1.6131 1.7364 1.5922 1.7582 1.5710 1.7804 
101 1.6558 1.6958 1.6357 1.7163 1.6153 1.7374 1.5946 1.7589 1.5736 1.7809 
102 1.6576 1.6971 1.6376 1.7175 1.6174 1.7383 1.5969 1.7596 1.5762 1.7813 
103 1.6593 1.6985 1.6396 1.7186 1.6196 1.7392 1.5993 1.7603 1.5788 1.7818 
104 1.6610 1.6998 1.6415 1.7198 1.6217 1.7402 1.6016 1.7610 1.5813 1.7823 
105 1.6627 1.7011 1.6433 1.7209 1.6237 1.7411 1.6038 1.7617 1.5837 1.7827 
106 1.6644 1.7024 1.6452 1.7220 1.6258 1.7420 1.6061 1.7624 1.5861 1.7832 
107 1.6660 1.7037 1.6470 1.7231 1.6277 1.7428 1.6083 1.7631 1.5885 1.7837 
108 1.6676 1.7050 1.6488 1.7241 1.6297 1.7437 1.6104 1.7637 1.5909 1.7841 
109 1.6692 1.7062 1.6505 1.7252 1.6317 1.7446 1.6125 1.7644 1.5932 1.7846 
110 1.6708 1.7074 1.6523 1.7262 1.6336 1.7455 1.6146 1.7651 1.5955 1.7851 
111 1.6723 1.7086 1.6540 1.7273 1.6355 1.7463 1.6167 1.7657 1.5977 1.7855 
112 1.6738 1.7098 1.6557 1.7283 1.6373 1.7472 1.6187 1.7664 1.5999 1.7860 
113 1.6753 1.7110 1.6574 1.7293 1.6391 1.7480 1.6207 1.7670 1.6021 1.7864 
114 1.6768 1.7122 1.6590 1.7303 1.6410 1.7488 1.6227 1.7677 1.6042 1.7869 
115 1.6783 1.7133 1.6606 1.7313 1.6427 1.7496 1.6246 1.7683 1.6063 1.7874 
116 1.6797 1.7145 1.6622 1.7323 1.6445 1.7504 1.6265 1.7690 1.6084 1.7878 
117 1.6812 1.7156 1.6638 1.7332 1.6462 1.7512 1.6284 1.7696 1.6105 1.7883 
130 
 
 
 
118 1.6826 1.7167 1.6653 1.7342 1.6479 1.7520 1.6303 1.7702 1.6125 1.7887 
119 1.6839 1.7178 1.6669 1.7352 1.6496 1.7528 1.6321 1.7709 1.6145 1.7892 
120 1.6853 1.7189 1.6684 1.7361 1.6513 1.7536 1.6339 1.7715 1.6164 1.7896 
121 1.6867 1.7200 1.6699 1.7370 1.6529 1.7544 1.6357 1.7721 1.6184 1.7901 
122 1.6880 1.7210 1.6714 1.7379 1.6545 1.7552 1.6375 1.7727 1.6203 1.7905 
123 1.6893 1.7221 1.6728 1.7388 1.6561 1.7559 1.6392 1.7733 1.6222 1.7910 
124 1.6906 1.7231 1.6743 1.7397 1.6577 1.7567 1.6409 1.7739 1.6240 1.7914 
125 1.6919 1.7241 1.6757 1.7406 1.6592 1.7574 1.6426 1.7745 1.6258 1.7919 
126 1.6932 1.7252 1.6771 1.7415 1.6608 1.7582 1.6443 1.7751 1.6276 1.7923 
127 1.6944 1.7261 1.6785 1.7424 1.6623 1.7589 1.6460 1.7757 1.6294 1.7928 
128 1.6957 1.7271 1.6798 1.7432 1.6638 1.7596 1.6476 1.7763 1.6312 1.7932 
129 1.6969 1.7281 1.6812 1.7441 1.6653 1.7603 1.6492 1.7769 1.6329 1.7937 
130 1.6981 1.7291 1.6825 1.7449 1.6667 1.7610 1.6508 1.7774 1.6346 1.7941 
131 1.6993 1.7301 1.6838 1.7458 1.6682 1.7617 1.6523 1.7780 1.6363 1.7945 
132 1.7005 1.7310 1.6851 1.7466 1.6696 1.7624 1.6539 1.7786 1.6380 1.7950 
133 1.7017 1.7319 1.6864 1.7474 1.6710 1.7631 1.6554 1.7791 1.6397 1.7954 
134 1.7028 1.7329 1.6877 1.7482 1.6724 1.7638 1.6569 1.7797 1.6413 1.7958 
135 1.7040 1.7338 1.6889 1.7490 1.6738 1.7645 1.6584 1.7802 1.6429 1.7962 
136 1.7051 1.7347 1.6902 1.7498 1.6751 1.7652 1.6599 1.7808 1.6445 1.7967 
 
 
 
